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Bogotá, 3 de agosto de 2011

Señores
Presidentes y demás miembros
Honorables Comisiones Terceras
Constitucionales permanentes
Senado de la República
Cámara de Representantes

Estimados señores:

La Junta Directiva del Banco de la República, de conformidad con lo previsto en 
el artículo 5° de la Ley 31 de 1992, presenta a la consideración del Congreso de 
la República un informe donde se señalan los resultados macroeconómicos en 
lo corrido de 2011. De la misma manera, se muestran las metas adoptadas por la 
Junta Directiva para el presente año y las perspectivas de las distintas variables 
macroeconómicas. En los dos últimos capítulos se informa sobre la composición 
de las reservas internacionales y la proyección de la situación financiera del Banco 
de la República para el año 2011.

Con un atento saludo,

José Darío Uribe Escobar
Gerente General
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Introducción

La recuperación de la economía global atraviesa actualmente por uno de sus 
momentos más débiles desde su inicio hace dos años. Al tiempo los riesgos 
de un menor crecimiento se han incrementado, sobre todo en las economías 
desarrolladas. Ante esta incertidumbre, las economías emergentes se han 
convertido en el soporte de la recuperación mundial. 

En este panorama internacional tan heterogéneo, la economía colombiana, 
con un crecimiento anual de 5,1% en el primer trimestre de 2011, se ubicó 
por encima del promedio en América Latina.

El reto que enfrentan las autoridades económicas es preservar este buen 
crecimiento en un contexto de inflación estable.

La recuperación de la economía global atraviesa actualmente por uno de sus mo-
mentos más débiles desde su inicio hace dos años, al tiempo que los riesgos de un 
menor crecimiento se han incrementado. Los mercados financieros se encuentran 
cada vez más inquietos por la renovada preocupación sobre la sostenibilidad de la 
deuda pública en los países de la periferia de la zona del euro, especialmente por 
Grecia, y ante el pobre desempeño de las economías avanzadas, para las cuales 
el Fondo Monetario Internacional (FMI) prevé un crecimiento de 2,2% en 2011, 
inferior al 3% observado en 2010. En contraste, los países emergentes vienen 
mostrando un fuerte ritmo de expansión económica, con lo cual continúa profun-
dizándose el desbalance en el desempeño de la economía mundial.

Varias razones, algunas de carácter transitorio, explican el retroceso económico 
de los países desarrollados. El efecto devastador del tsunami en Japón contrajo 
severamente el crecimiento en ese país y produjo una interrupción de la cadena 
de suministros que afectó la producción industrial y redujo la confianza y el 
gasto de los consumidores. El incremento en los precios del petróleo en los pri-
meros meses del año, a raíz de la inestabilidad política en el mundo árabe, debilitó 
la demanda de los consumidores que debieron destinar una mayor parte de sus 
ingresos al pago de combustibles más costosos, sobre todo en una economía de tan 
elevado consumo de energía como los Estados Unidos. La volatilidad financiera 
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como resultado de la crisis en Grecia y los peligros de contagio a otras economías 
europeas, menoscabó la confianza y puso en entredicho la sostenibilidad del creci-
miento. A estos factores se agregan los persistentes desequilibrios fiscales y finan-
cieros, y la debilidad del mercado laboral y de vivienda que continúa afectando la 
recuperación de la mayoría de las economías avanzadas.

Ante el débil desempeño del mundo desarrollado, las economías emergentes se 
han convertido en el soporte de la recuperación mundial. Durante el año 2010 
alcanzaron en conjunto un crecimiento de 7,4%, liderados por China e India, con 
cifras anuales superiores a 10%. El desempeño de Latinoamérica y El Caribe fue 
igualmente sobresaliente al lograr en 2010 un crecimiento de 6,1%, con expansio-
nes superiores a 7,5% anual en los casos de Argentina, Perú y Brasil, y mayores a 
4% en México, Chile y Colombia. Durante 2011 las economías emergentes conti-
núan creciendo a un ritmo elevado gracias al estímulo de fuertes entradas de capi-
tal, la recuperación del consumo interno, una política macroeconómica aún laxa y, 
en algunos casos, la mejora en los términos de intercambio. De hecho, para varias 
economías emergentes los retos actuales de política se centran en evitar crecimien-
tos insostenibles que puedan generar presiones inflacionarias, excesivos aumentos 
del crédito, burbujas en el precio de los activos y ampliaciones del déficit en cuen-
ta corriente, que comprometan la estabilidad macroeconómica. Esto explica que 
varias economías emergentes hayan comenzado a retirar los estímulos fiscales y 
monetarios adoptados durante la crisis. No obstante, algunos países asiáticos pare-
cen estar rezagados en el proceso de normalización de su política macroeconómi-
ca, lo cual empieza a reflejarse en incrementos de la inflación, acelerado aumento 
del crédito y elevados precios de la vivienda en esos países. En este entorno, el 
FMI pronostica una moderación del crecimiento del producto interno bruto (PIB) 
real en las economías emergentes, donde para el caso de América Latina la región 
crecería 4,6% en 2011 frente al 6,1% observado en 2010.

En un contexto internacional tan heterogéneo, la economía colombiana viene mos-
trando un sólido dinamismo que ha obligado a revisar hacia arriba las estimaciones 
de crecimiento para 2011. Durante el primer trimestre del año el PIB aumentó a 
una tasa anual de 5,1%, cifra superior a la registrada en 2010 (4,3%), y levemente 
mayor que la observada en el último trimestre del año pasado (4,8%). Lo anterior 
ubica a Colombia encima del promedio en América Latina, aunque por debajo de 
Chile, Ecuador y Perú, cuyos crecimientos, cercanos al 9% en el primer trimestre 
de este año, podrían tornarse insostenibles en el mediano plazo.

El desempeño de la economía colombiana se ha visto estimulado por condiciones 
externas e internas favorables. Entre las primeras cabe mencionar el mejoramiento 
de los términos de intercambio y las mayores entradas de capital. A esto se añade 
el otorgamiento del grado de inversión para Colombia que constituye un estímu-
lo para la inversión extranjera y permite a los inversionistas locales el acceso a 
recursos de financiamiento externo abundantes y más baratos. Entre los factores 
internos se destacan la alta disponibilidad de crédito en un contexto de tasas de 
interés reales que aún se mantienen en niveles bajos, y los avances registrados en 
el mercado laboral, al ocurrir especialmente en el segmento asalariado. Este buen 
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ambiente económico ha propiciado el fortalecimiento de la demanda privada, lo 
que se ha reflejado en el incremento del consumo de los hogares, principalmente 
en bienes durables, y en el dinamismo de la inversión en los rubros de equipo de 
transporte, maquinaria y equipo, y construcción y edificaciones (la cual muestra 
una gradual recuperación). 

Desde el punto de vista de los sectores productivos, el patrón de crecimiento que se 
vislumbra a partir de los resultados del primer trimestre es el de una economía en 
la que numerosas ramas de actividad se están desempeñando satisfactoriamente. 
Las que más se destacaron por su contribución al crecimiento fueron los servicios 
financieros, comercio, industria manufacturera, minería y agricultura. Esta amplia 
base refleja un mercado local en expansión, donde consumidores e inversionistas 
han recuperado la confianza, y donde la abundante disponibilidad de crédito a 
tasas de interés atractivas ha permitido a los hogares y empresas concretar sus pla-
nes de consumo e inversión. En el caso de la minería su buen desempeño refleja la 
expansión que continúa dándose en la producción de petróleo y carbón, apoyada 
en buena parte con recursos de inversión extranjera. Finalmente, aunque en parte 
obedece a una base estadística muy baja, el elevado crecimiento del sector agro-
pecuario (7,8%) muestra que el intenso invierno no afectó de manera significativa 
la actividad productiva en este sector, como inicialmente se temía.

A pesar de que la recuperación de la actividad económica ya se refleja en una me-
joría del mercado laboral, Colombia sigue presentando tasas de desempleo altas. 
Las cifras a mayo mostraron un descenso de la tasa de desempleo frente al mismo 
mes del año anterior tanto en el nivel nacional como para las 13 principales áreas 
metropolitanas. En este último caso la reducción de la tasa de desempleo fue par-
ticularmente significativa al pasar de 12,8% a 11%. Las cifras para el trimestre 
móvil marzo-mayo —que reduce los errores estadísticos que se pueden cometer 
cuando se compara sólo un mes— confirman la tendencia decreciente de la tasa 
de desempleo rural y urbana, tal como se mostrará. Algo interesante que también 
se observa en las cifras es que la reducción de la tasa de desempleo se ha venido 
dando a la par con una mejoría en la calidad del empleo. Esto se constata en el 
hecho de que en lo corrido de 2011 la creación de empleos en las 13 áreas metro-
politanas ha estado fuertemente concentrada en trabajo asalariado. De hecho, el 
incremento observado del consumo de los hogares ha sido en parte motivado por 
la mejora en la calidad del empleo.

La recuperación de la actividad económica y la mejoría en el mercado laboral se 
han venido dando en un contexto de inflación estable alrededor de 3%, correspon-
diente al punto medio del rango meta establecido por la Junta Directiva del Banco 
de la República (JDBR) para el largo plazo (2% a 4%). Durante el año 2010 la 
inflación anual al consumidor fue de 3,17%, y al concluir el primer semestre de 
2011 esta se situaba en 3,23%. Como era de esperar, durante el primer semestre 
del año las presiones alcistas se concentraron en los precios de los alimentos y en 
menor medida en los precios de los combustibles. Una vez se descuentan estos 
componentes, los indicadores resultantes que corresponden a medidas de inflación 
básica mostraron gran estabilidad. En efecto, al concluir el primer semestre del 
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año la inflación anual sin alimentos se situaba en 2,91% y la inflación anual sin ali-
mentos ni regulados se ubicaba en 2,06%. La estabilidad de la inflación en Colom-
bia en medio de un proceso de recuperación económica contrasta con lo que viene 
observándose en numerosos países donde las presiones inflacionarias comienzan a 
hacerse visibles. Según cifras del FMI, la inflación mundial repuntó de 3,25% en 
último trimestre de 2010 a 4% en el primer trimestre de 2011. La aceleración de la 
inflación en el ámbito global ha obedecido principalmente a incrementos superio-
res a los esperados en el precio de los productos básicos, en particular alimentos y 
combustibles, como también a crecientes presiones de demanda en economías que 
empiezan a crecer por encima de su capacidad potencial. 

El reto que enfrentan las autoridades económicas en Colombia es preservar esta 
buena dinámica de la economía en un contexto de inflación estable. Los progre-
sos que ya empiezan a observarse en cuanto a reducción del desempleo, mayor 
capacidad de consumo de los hogares e incremento de la inversión privada, solo 
lograrán consolidarse con un crecimiento económico sostenido en el mediano pla-
zo que mejore el bienestar y reduzca la pobreza. Se trata entonces de un reto muy 
importante para el cual la JDBR y el Gobierno nacional trabajan coordinadamente. 

En este contexto, la contribución de la política monetaria como pieza fundamental 
de la política macroeconómica es identificar situaciones que puedan poner en ries-
go el cumplimiento de la meta de inflación y, en el marco del esquema de inflación 
objetivo, actuar de manera oportuna utilizando los instrumentos de política más 
apropiados que aseguren una senda de crecimiento coherente con la estabilidad de 
precios. Eso es precisamente lo que la JDBR, con el apoyo de un equipo técnico 
altamente calificado, hace todo el tiempo. Los resultados de estos análisis se pu-
blican cada trimestre en el Informe sobre Inflación y en las minutas que reseñan 
las discusiones de las reuniones de la JDBR. De esta manera, se asegura la trans-
parencia en las decisiones de política monetaria y se ofrece una guía importante 
para el público.

Como se explica en los documentos mencionados, muy temprano en el año los 
pronósticos indicaban que la actividad económica iba en camino de consolidar 
su recuperación, impulsada principalmente por la demanda interna privada. Ello 
hacía prever que la brecha del producto se cerraría, probablemente en el segundo 
semestre del año. Esto significaba que la capacidad ociosa que existía en la econo-
mía después de la desaceleración de 2009 progresivamente se iría agotando hasta 
dar paso a una situación de exceso de demanda que podría generar presiones infla-
cionarias. Otra pieza importante del análisis ha sido el seguimiento cuidadoso del 
comportamiento del crédito. Desde comienzos del año se observó que el crédito 
a las empresas y a los hogares crecía a tasas elevadas, con tendencia a acelerarse 
a medida que transcurría el semestre, lo cual se veía estimulado por unas tasas de 
interés reales activas y pasivas muy bajas, a las que se había llegado en el contexto 
de la política de estímulo monetario adoptada durante la crisis de 2009.

Ante este panorama, y en vista de que los análisis mostraban que la economía ya 
no requería el mismo estímulo macroeconómico que se adoptó durante la crisis, la 
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JDBR decidió cambiar progresivamente la postura de la política monetaria hacia 
un terreno menos expansivo. De esta forma, la JDBR incrementó la tasa de interés 
de referencia en 125 puntos básicos (pb) llevándola desde 3,0% a 4,25%, a razón de 
25 pb en cada reunión entre febrero y junio. La información a comienzos de julio 
mostraba que este incremento se había transmitido completamente a las tasas del 
crédito comercial y de consumo, y parcialmente a las tasas de captación medida 
por los depósitos a término fijo. A pesar de ello, la información al concluir el primer 
semestre mostraba que la cartera total de crédito crecía a un ritmo de 19,9% anual 
y que el crédito de consumo se expandía a una tasa más elevada, de 24,8%. Si bien 
estas cifras no son tan altas como las que se alcanzaron a observar entre 2006 y 2007 
(por encima del 40% anual), sí despiertan una alerta sobre los riesgos que los hoga-
res, las empresas y el sistema financiero podrían estar acumulando.

En el curso del año la JDBR también ha prestado atención al análisis de las vulne-
rabilidades externas, tanto del conjunto de la economía, como de los agentes eco-
nómicos privados, principalmente bancos, empresas y hogares. Este es un tema 
que cobra cada vez más importancia en vista de la creciente incertidumbre sobre el 
desempeño de la economía internacional, en especial de los países desarrollados. 

Ante esta incertidumbre, la JDBR ha venido llevando a cabo una política pru-
dente que proteja a la economía y minimice los riesgos de contingencias ex-
ternas. En primer lugar, la JDBR solicitó al FMI la renovación de la línea de 
crédito flexible, la cual fue aprobada el 6 de mayo de 2011 por un valor de 
USD6.220 millones (m) con plazo de dos años. Este es un crédito a una tasa 
de interés concesional para apoyo a la balanza de pagos que el FMI sólo otorga 
a países miembros con buen desempeño económico, políticas prudentes y un 
sólido marco de política económica. En segundo término, la JDBR ha conti-
nuado su estrategia de acumulación de reservas internacionales, que reconoce 
la importancia de tener un nivel adecuado de liquidez internacional para en-
frentar contingencias externas, provocadas por factores tales como deterioro de 
los términos de intercambio, pánicos financieros, paradas súbitas o reversión 
de los flujos de capital. Un nivel adecuado de reservas internacionales también 
sirve para mejorar la confianza en el país y, por ende, contribuye a reducir las 
primas de riesgo internacional. Con ese propósito, a través del mecanismo de 
subastas de compra directa de USD20 m diarios, durante el primer semestre de 
2011 el Banco de la República ha acumulado reservas internacionales por valor 
de USD2.460 m. Esto ha permitido mantener adecuados indicadores de liquidez 
internacional y moderar la apreciación de la tasa de cambio.

Adicionalmente, en su esfuerzo por minimizar los riesgos externos, la JDBR viene 
haciendo regularmente un monitoreo detallado de los flujos de capital que están 
llegando al país, para identificar su modalidad y destino. Como se describe en el 
Recuadro 2, la inversión extranjera directa ha sido tradicionalmente la principal 
fuente de financiación del déficit en cuenta corriente y de acumulación de reservas 
internacionales. No obstante, a medida que el país se globaliza, los montos de in-
versión colombiana en el exterior también han ganado importancia, hasta el punto 
en que los flujos de entrada y de salida por este concepto casi que se igualan, como 
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ocurrió en 2010. De manera similar, la inversión de portafolio y el endeudamiento 
externo han venido adquiriendo importancia como recursos de financiamiento. 
Entre otros aspectos, la JDBR evalúa qué proporción de estos ingresos de capital 
extranjero se emplea para la financiación del déficit de la cuenta corriente y cuál se 
destina para la adquisición de activos externos o al reembolso de capital. También 
examina el impacto cambiario de estos flujos, los plazos en los cuales la deuda 
externa es contratada, y las coberturas que los agentes privados tienen sobre sus 
compromisos de deuda con el exterior. Este seguimiento está encaminado a iden-
tificar la exposición que los bancos, empresas y hogares pueden estar asumiendo 
frente a cambios sorpresivos de las condiciones externas, a fin de evaluar los ries-
gos sobre la estabilidad financiera y económica del país y la necesidad de medidas 
macroprudenciales adicionales a las existentes. 

En términos generales, hasta el momento no se ha encontrado evidencia de un 
excesivo apalancamiento (relación deuda/ingreso disponible) para las empresas 
ni para los hogares que pudiera tener implicaciones serias sobre la estabilidad fi-
nanciera. Adicionalmente, se ha verificado que cerca del 90% de los desembolsos 
de endeudamiento externo para el sector privado han sido cubiertos con forward 
(operaciones de derivados), lo cual limita el riesgo cambiario. En estas condicio-
nes, el endeudamiento externo reciente y otras entradas de capital no señalan la 
conformación de desequilibrios financieros o reales significativos que ameriten 
adoptar medidas adicionales al ajuste de las tasas de interés que se está llevando a 
cabo, y a las normas prudenciales existentes que impiden los descalces de moneda 
y de plazos en el sector bancario. Desde luego este es un asunto que la JDBR con-
tinuará monitoreando con la regularidad necesaria.

La política fiscal constituye un segundo elemento fundamental de política ma-
croeconómica para asegurar la sostenibilidad del crecimiento y la estabilidad fi-
nanciera en un contexto de inflación estable. Durante el primer semestre de 2011 
el Gobierno culminó el trámite de dos actos legislativos por medio de los cuales se 
modificó el régimen de regalías y se estableció un criterio de sostenibilidad fiscal 
que debe ser tomado en cuenta por las diferentes ramas del Poder Público. Tam-
bién se expidió una ley que fija una regla fiscal para las operaciones del Gobierno 
nacional central. La regla es aplicable al balance estructural total, el cual no podrá 
registrar un déficit superior al 1% del PIB a partir del año 2022 (Recuadro 4). Estas 
reformas contribuirán a dinamizar el crecimiento económico en el mediano plazo 
y a garantizar la sostenibilidad de la deuda pública. Adicionalmente, su carácter 
contracíclico será de gran ayuda para el adecuado funcionamiento del esquema de 
inflación objetivo. De otra parte, tanto la Ley de Regalías como la Regla Fiscal 
serán cruciales para asegurar un sano manejo de la bonanza minero-energética que 
ya empieza a vislumbrarse y se profundizará en los próximos años, tal como se 
describe en el Recuadro 3 de este Informe.

La coherencia de las políticas monetaria y fiscal, su prudencia en la anticipación 
de riesgos, y el buen desempeño económico en tiempos de crisis y recuperación, 
le han valido al país el reconocimiento de las tres principales calificadoras de 
riesgo internacional, al otorgarle el grado de inversión. Más de una década tardó 
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Colombia para retornar al selecto grupo de países en los cuales los inversionistas 
internacionales depositan su confianza. Este logro ofrece inmensas oportunidades 
de crecimiento y desarrollo que los colombianos debemos saber aprovechar. 

					     *   *   *

Este Informe de la Junta Directiva al Congreso consta de cuatro capítulos. En 
el primero se discute el contexto internacional actual, donde se resaltan las dife-
rencias en el desempeño económico entre economías avanzadas y emergentes, y 
se discuten las perspectivas económicas y principales riesgos que se perciben. El 
segundo capítulo examina el desempeño actual de la economía colombiana en los 
frentes de actividad económica, empleo, inflación y sector externo. Igualmente, 
discute la situación monetaria y financiera, y describe los principales elementos de 
la política monetaria y fiscal. Además, se presenta una sección que analiza el com-
portamiento de la economía regional en Colombia. El capítulo tercero describe la 
situación de las reservas internacionales, sus políticas de administración y el des-
empeño de las inversiones. Finalmente, el cuarto presenta la situación financiera 
del Banco de la República. El Informe contiene varios recuadros y sombreados 
que profundizan en temas de particular relevancia.
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La economía mundial continúa expandiéndose, aunque persiste tanto la 
heterogeneidad en la recuperación como los riesgos que podrían desacelerar 
el crecimiento. La recuperación en la mayoría de las economías avanzadas, 
cuyo nivel de producto se mantiene por debajo del potencial, está 
progresando de manera gradual, y continuará limitada por la necesidad de 
sanear los balances de los hogares, de los gobiernos y del sector financiero. 

En cuanto a las principales economías emergentes, su crecimiento sigue 
vigoroso, y en algunas de ellas la inflación se ha acelerado y se han presentado 
aumentos en los precios de los activos y elevados incrementos en el crédito. 
Esta situación ha conducido a alzas en las tasas de interés por parte de sus 
bancos centrales.

I. 	 Contexto 
internacional

De acuerdo con los pronósticos del FMI, se prevé que la recuperación mundial 
continúe en 2011, liderada por los mercados emergentes, en un entorno de precios 
altos de las materias primas y de condiciones favorables de financiamiento exter-
no. La fuerte demanda de materias primas, particularmente aquella proveniente de 
las principales economías emergentes de Asia, mantendría los precios en niveles 
inusualmente elevados. Al tiempo, políticas monetarias laxas en las economías 
avanzadas podrían mantener el financiamiento relativamente barato y continuarán 
incentivando los flujos de capitales a economías emergentes (Gráfico 1).

El riesgo de menor crecimiento se origina principalmente en las economías desa-
rrolladas. En los Estados Unidos la debilidad de los mercados laboral y de vivien-
da continúa amenazando su recuperación, y los altos precios internacionales de los 
combustibles han comenzado a afectar el gasto de los consumidores. Además de 
lo anterior, los recortes presupuestales observados y proyectados en varios de sus 
Estados también estarían afectando el desempeño de la economía. En el caso de 
Japón, debido al desastre natural y la posterior crisis nuclear, en 2011 se proyecta 
una caída de su producto.

En la zona del euro persiste la preocupación sobre la sostenibilidad de la deuda pública 
de los países de la periferia, especialmente de Grecia, donde ha aumentado el riesgo de 
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Gráfico 1
Crecimiento del PIB real

Fuente: FMI.
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no pago de la deuda. De presentarse un incumplimien-
to en dicho país, otras economías con elevados déficits 
fiscales como Portugal, España, Irlanda e Italia podrían 
verse contagiadas, efecto conjunto que impactaría ne-
gativamente la actividad económica mundial.

En los países emergentes se han comenzado a identifi-
car riesgos de crecimientos elevados no sostenibles en 
el largo plazo. Esta situación se refleja en tres frentes: 
una aceleración en la inflación, un aumento importante 
del crédito y de los precios de los activos, y para algunos 
países de América Latina, una ampliación en el déficit en 
cuenta corriente. En este último caso, los flujos de capital 
han sido más que suficientes para financiar el déficit de 
la cuenta corriente, pero a diferencia de años anteriores, 

otras fuentes distintas a la inversión extranjera directa (IED) están ganando participa-
ción en el financiamiento. 

En este contexto, el FMI proyecta un crecimiento mundial moderado, pasando 
de alrededor de 5,0% en 2010 a 4,3% en 2011. Se prevé que el de las economías 
avanzadas llegará a 2,2% en 2011, es decir, 0,8 pp menos que el año pasado. En las 
economías emergentes el cambio en la postura de la política monetaria implicaría 
una moderación en el aumento del PIB desde 7,4% en 2010 a 6,6% en 2011. 

A. 	 EVOLUCIÓN DE LAS ECONOMÍAS DESARROLLADAS

El principal reto para las economías desarrolladas consiste en afianzar la recupe-
ración y, al tiempo, avanzar en el saneamiento de los balances de los gobiernos, 
los hogares y del sector financiero. En los Estados Unidos y Japón se espera que la 
postura de la política monetaria no se modifique y continúe siendo expansiva, con 
el fin de incentivar en el corto plazo la actividad económica. En la zona del euro la 
evolución de las presiones inflacionarias y la situación de la deuda pública de los 
países de la periferia serán los principales factores que determinen las decisiones 
en materia de tasas de interés.

1. 	 Estados Unidos

La recuperación de la economía estadounidense continúa, aunque aumentaron las 
señales que llevan a esperar una moderación en su ritmo de crecimiento. De man-
tener esta dinámica, el producto y el empleo podrían acercarse a sus niveles de lar-
go plazo, pero a un ritmo menor que el esperado1. Pese al buen comportamiento de 

1		  Esto se daría en el escenario en el que con la crisis la tasa de desempleo natural y el crecimiento 
potencial del PIB no hayan cambiado significativamente.
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la industria, la debilidad de los balances de los hogares, del sector financiero y del 
gobierno continuará empañando las perspectivas de crecimiento en el corto plazo.

En 2010 el PIB de los Estados Unidos se expandió a una tasa de 3,0%. Durante el 
segundo semestre de 2010 la economía registró un crecimiento inferior al poten-
cial. A pesar de una nueva ronda de expansión monetaria de la Reserva Federal, 
junto con medidas fiscales que se aprobaron a finales del año, el PIB se desaceleró 
frente a los trimestres anteriores (Gráfico 2). 

En particular, el gasto del gobierno, la inversión y las 
exportaciones netas se contrajeron en el último trimes-
tre del año, contrarrestando la buena dinámica del con-
sumo privado que se había acelerado gradualmente a 
lo largo del año, la cual cobró fuerza a finales de 2010, 
impulsada principalmente por los estímulos fiscales y 
la valorización de los activos financieros; sin embargo, 
aquella se detuvo a principios de 2011. 

En 2011 la economía arrancó con menos fuerza de la 
prevista, por lo que los analistas han disminuido sus 
pronósticos a lo largo del año. El crecimiento del PIB 
durante los dos primeros trimestres fue de 0,4% y de 
1,3% trimestre anualizado (t/a), en su orden; datos infe-
riores a los esperados por el mercado. Por el lado de la 
oferta, el crecimiento estuvo jalonado, principalmente, 
por la industria y el comercio. En cuanto a la deman-

da, la inversión privada no residencial y las exportaciones impulsaron la actividad 
económica en dichos trimestres; no obstante, la expansión del PIB fue menor a la 
proyectada, debido al estancamiento del consumo privado y a la contracción en el 
gasto público 2. Así las cosas, la economía de los Estados Unidos aún no recupera los 
niveles de producción previos a la crisis.

La nueva información de la industria y el comercio muestra que estos sectores 
continúan expandiéndose y siguen siendo los principales generadores de empleo. 
Las exportaciones también crecen a buen ritmo y ya superaron los niveles precri-
sis. Aunque estos indicadores se desaceleraron en el mes de marzo, en parte como 
consecuencia de la interrupción en la cadena productiva de Japón (especialmente 
en la actividad automotriz), es de esperarse que en la medida en que se normalice 
la situación en dicho país, el sector manufacturero en los Estados Unidos retome 
su dinámica (Gráfico 3).

2	 El consumo privado y el gasto público participan con el 90% del PIB estadounidense.

Gráfico 2
PIB de los Estados Unidos

Fuente: Bloomberg.
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Gráfico 3

A.	 Índice de la producción industrial de los Estados 		
	 Unidos

B. 	 Ventas al por menor en los Estados Unidos

C. 	 Exportaciones de los Estados Unidos

Fuente: Bloomberg.
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En materia de riesgos sobre el crecimiento, los mayo-
res precios del petróleo se han traducido en un incre-
mento en el costo de la gasolina que ha deteriorado la 
confianza de los hogares y podría acentuar la desacele-
ración en el consumo privado (Gráfico 4). De acuerdo 
con la Fed, un aumento sostenido de USD10 barril en 
el precio del petróleo generaría una disminución del 
crecimiento de 0,2 puntos porcentuales (pp). Algunos 
analistas sostienen que un choque como el observado 
actualmente de alrededor de 20% de aumento en el 
precio del petróleo disminuye el crecimiento del PIB 
anual en 0,5 pp.

La fuerte demanda de las economías emergentes de 
Asia, en especial de China, y las tensiones políticas 
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Gráfico 4

A. 	 Precio del petróleo WTI a/

B. 	 Confianza del consumidor en los Estados Unidos

a/ WTI:West Texas Intermediate.
Fuente: Bloomberg.
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recientes en Oriente Medio y el Norte de África ex-
plican gran parte de las presiones sobre los precios del 
petróleo. Si bien las cotizaciones del crudo registraron 
una caída a finales de abril de 2011, estos permanece-
rán relativamente elevados y por encima del promedio 
de 2010. La utilización de la capacidad instalada en la 
industria petrolera (Gráfico 5) se encuentra por enci-
ma de su nivel promedio de las últimas cinco décadas, 
lo cual limita aumentos adicionales en la oferta. Esta 
situación se atribuye en parte al conflicto en Libia, el 
cual ha retirado 1.500 miles de barriles por día (MBD), 
y ha obligado a países como Arabia Saudita a aumentar 
su oferta de crudo. 

Otros obstáculos a la recuperación económica son el 
mercado laboral y el de la vivienda. Después de la pér-

dida de alrededor de 8,8 millones de empleos durante la crisis, en 2010 el empleo 
del sector privado se expandió en un poco más de un millón. En 2011 la tendencia 
decreciente en la tasa de desempleo se interrumpió y en los últimos meses pre-
sentó leves incrementos, causados por el ingreso de nuevas personas al mercado 
laboral, y por una baja creación de empleo (Gráfico 6). 

La mayor tasa de desempleo se presenta en la actividad de la construcción, sector 
que todavía registra un exceso de viviendas para la venta, una tendencia decrecien-
te en los precios y un incipiente nivel de crédito hipotecario, hechos que disminu-
yen las perspectivas de alguna recuperación cercana en esta actividad (Gráfico 7). 

El sector público, que había registrado las mayores tasas de ocupación, en los úl-
timos meses generó el mayor número de desempleados como consecuencia de los 
recortes en el gasto. El Gobierno ya ocupó la mayor parte del déficit aprobado por 
el Congreso para el presente año (USD1,4 trillones) y de no ampliarse el techo del 
endeudamiento, el sector público tendría que recortar su gasto a partir de agosto. 

La preocupación sobre la sostenibilidad de la deuda pública abrió el debate de los 
futuros ajustes fiscales. La falta de consenso en este tema ha deteriorado la confian-
za en los mercados internacionales y ha generado un aumento en la prima de riesgo 
estadounidense, la cual se ubica por encima de los niveles precrisis (Gráfico 8). 

Con este panorama macroeconómico, la Fed redujo su rango de estimación de 
crecimiento para el último trimestre de 2011: desde 3,1%-3,3% (t/a) a 2,7%-2,9% 
(t/a). En el caso del FMI, su pronóstico para todo 2011 pasó de 2,8% a 2,5%; se 
espera que a dicho crecimiento contribuyan principalmente el consumo, las expor-
taciones y la inversión no residencial del sector privado. 

En cuanto a la inflación, tanto la total como la básica han registrado una acele-
ración importante en lo corrido del año (Gráfico 9). Pese a ello, es factible que 
este repunte sea transitorio. En primer lugar, porque el traspaso de los aumentos 

Gráfico 5
Brecha del petróleo vs. brecha del producto

Fuente: GS Global ECS Research.
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Gráfico 6

A. 	 Tasa de desempleo de los Estados Unidos

B. 	 Creación de empleo neto en los Estados Unidos

C. 	 Peticiones de seguro de desempleo en los Estados 		
	 Unidos

Fuente: Bloomberg.
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de precios internacionales de productos básicos al ín-
dice de precios al consumidor (IPC) de los Estados 
Unidos ha sido bastante bajo en las últimas décadas. 
Adicionalmente, la presión de los altos precios de 
las materias primas también está siendo compensada 
por la estabilidad en los costos laborales unitarios, al 
tiempo que las expectativas de inflación no se han in-
crementado significativamente. Por tanto, el resultado 
más probable es que el reciente aumento de los precios 
de las materias primas y sobre todo del petróleo dará 
lugar a un aumento temporal y relativamente bajo en 
la inflación. Esta proyección de inflación bajo control 
y de menor crecimiento económico eleva la probabi-
lidad de que en 2011 la tasa de interés de la Fed siga 
siendo baja. 

Gráfico 7

A.	  Inversion residencial privada

B. 	 Índice de precios de la vivienda en los Estados 		
	 Unidos

Fuente: Bloomberg.
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Gráfico 8
Credit default swap de los Estados Unidos

Fuente: Bloomberg.

Gráfico 9

A. 	 Inflación en los Estados Unidos

B. 	 Inflación básica en los Estados Unidos

Fuente: Bloomberg.

2. 	 Europa

La zona del euro se recupera de la recesión más pro-
funda desde su creación, aunque continúan las dispa-
ridades en términos de actividad económica. En 2010 
el PIB de la región creció 1,7% después de haberse 
contraído 4,1% en 2009. En lo corrido de 2011 los pro-
nósticos de crecimiento han mejorado progresivamen-
te, explicados principalmente por las buenas cifras de 
Alemania y Francia. Por el contrario, los peores pro-
nósticos de actividad económica son los de Grecia, 
Portugal e Irlanda, países con los mayores problemas 
en su sostenibilidad fiscal. En el neto se espera que el 
crecimiento de las economías europeas para este año 
se encuentre en terreno positivo (Gráfico 10).

Para el primer trimestre de 2011 los indicadores eco-
nómicos reportados muestran que la recuperación 
continúa, incentivada principalmente por el sector ex-
terno. Las exportaciones registraron una tasa de creci-
miento cercana al 20%: en España 30% y en Alemania 
y Francia 15%3. La actividad industrial se ha expandi-
do alrededor del 5%, resultado que se atribuye en su 
mayoría al gran dinamismo de la economía alemana. 

3	  Cuando se habla del total de las exportaciones de la zona del euro 
(Gráfico 11) se refiere a las ventas externas con países distintos a 
la zona. Por el contrario, los datos individuales de exportación de 
cada país europeo (España, Alemania y Francia) sí incluyen las 
ventas entre ellos. 
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Crecimiento del PIB

Fuente: FMI.
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Gráfico 11

A. 	 Exportaciones de la zona del euro

B. 	 Índice de producción industrial en la zona del euro

C. 	 Ventas al por menor en la zona del euro

Fuente: Bloomberg.

Gráfico 12
Desempleo en Europa

Fuente: Eurostat.

Con excepción de Francia, las ventas al por menor se 
han estancado en los niveles de hace un año (Gráfico 11).

En cuanto al mercado laboral, la actividad económica 
en Alemania y Francia ha permitido reducciones sig-
nificativas en la tasa de desempleo. Situación contraria 
a los países de la periferia, donde las tasas de desem-
pleo se ubican en niveles máximos, especialmente en 
España e Irlanda (Gráfico 12). 

A pesar de la debilidad de la recuperación en la zona 
del euro, en abril y posteriormente en julio el Banco 
Central Europeo (BCE) incrementó en 25 pb su tasa 
de referencia. Las presiones al alza sobre la inflación 
debido al aumento en los precios de la energía y las 
materias primas impulsaron esta decisión (Gráfico 
13). De acuerdo con el BCE, mantener las expecta-
tivas ancladas es un prerrequisito para que la política 
monetaria pueda seguir contribuyendo a la expansión 
del producto y a la recuperación del mercado laboral. 
De todos modos, la política monetaria continuará sien-
do expansiva a lo largo de 2011. Para el resto del año 
los analistas prevén un aumento adicional en la tasa de 
referencia; claro está, esto dependerá de cómo evolu-
cione la situación de la deuda pública griega. 

Los riesgos más grandes para el crecimiento de esta 
región son los problemas de deuda pública y la estabi-
lidad del sistema financiero. Esto ha llevado a que los 
países con mayores dificultades fiscales establezcan 

(millones de euros) (porcentaje)

80.000

90.000

100.000

110.000

120.000

130.000

140.000

150.000

160.000

-30,0

-20,0

-10,0

0,0

10,0

20,0

30,0

40,0

Exportaciones Variación anual (eje derecho)

Abr-06 Abr-08 Abr-09 Abr-10Abr-07 Abr-11

(índice) (porcentaje)

80

85,0

90,0

95,0

100,0

105,0

110,0

115,0

-25,0

-20,0

-15,0

-10,0

-5,0

0,0

5,0

10,0

15,0

Producción industrial Variación anual (eje derecho)

May-04 May-05 May-06 May-07 May-08 May-10 May-11May-09May-03

(índice) (porcentaje)

94

96

98

100

102

104

106

-5,0
-4,0

-3,0

-2,0

-1,0

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0

Ventas al por menor Variación anual (eje derecho)

May-04 May-05 May-06 May-07 May-08 May-10 May-11May-09

(porcentaje)

2,0

6,0

10,0

14,0

18,0

22,0

Francia Italia Portugal

May-00 Mar-02 Ene-04 Nov-05 Sep-07 Jul-09 May-11

Alemania GreciaIrlanda España



26

Gráfico 13
Inflación en la zona del euro

Fuente: Bloomberg.

Gráfico 14
Deuda pública neta

Fuente: FMI.

Gráfico 15
Credit default swap de algunos países de Europa a 5 años

Fuente: Bloomberg.

planes de ajuste que van en detrimento de la recupe-
ración en el corto plazo, pero que deberán permitirles 
una mayor estabilidad macroeconómica en el largo 
plazo (Gráfico 14). La Comisión Europea y el BCE 
sostienen que un fuerte programa de privatización, 
mayor austeridad y nuevas reformas, así como otra 
dosis de ayuda de la Unión Europea (UE) podrían sol-
ventar la crisis de la deuda. 

En lo corrido del año Portugal se vio en la necesidad de 
solicitar un rescate ante el FMI y la UE, después de que 
el congreso de ese país no aprobase los planes de auste-
ridad fiscal en dicho país. Esta situación elevó conside-
rablemente su prima de riesgo, lo cual se tradujo en un 
aumento en el costo de la deuda de corto y largo plazos. 

A inicios de junio la incertidumbre en la zona aumen-
tó. El creciente descontento de la población en Grecia, 
la falta de consenso sobre los programas de ajuste fis-
cal, la lentitud en su aplicación, especialmente en la 
venta de activos, y los pobres resultados en términos 
de reducción del déficit público incrementaron a nive-
les exorbitantes el costo de la deuda griega. 

Para las calificadoras de riesgo la probabilidad de no 
pago por parte de Grecia es alta, y la única forma de 
que esta economía pueda cumplir con sus obligacio-
nes es que el FMI y la UE le aprueben un nuevo plan 
de salvamento, el cual está sujeto a la consolidación 
y ejecución de los planes de ajuste fiscal. De darse 
un no pago por parte de Grecia se podría desestabi-
lizar nuevamente el sistema financiero mundial y se 
amenazaría la recuperación en los próximos años. 
En este contexto, los seguros de la deuda pública si-
guen aumentando y países como España y Portugal 
se han visto obligados a colocar deuda a tasas altas 
(Gráfico 15). 

3.	  Japón

El desastre natural y la posterior crisis nuclear ocu-
rridos en Japón a mediados de marzo de 2011 dieron 
lugar a grandes pérdidas de infraestructura y capacidad 
instalada en esta economía. La acción rápida por parte 
del Gobierno y del banco central ayudaron a mitigar 
el daño inicial de la tragedia, a pesar de que continúan 
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sus consecuencias sobre su capacidad de producción y 
sobre la economía mundial. 

La producción industrial se vio afectada por la des-
trucción física de la infraestructura, los cortes de elec-
tricidad y el efecto dominó hacia algunos sectores 
productivos de las cadenas de suministro, principal-
mente la industria automotriz y de tecnología. Al tiem-
po, la confianza de los consumidores y empresarios se 
deterioró fuertemente, dado el tamaño y la duración 
de las interrupciones en la actividad y los problemas 
de radiación que han seguido a la crisis en la planta 
nuclear de Fukushima (Gráfico 16).

Para 2011 se espera que el crecimiento de la deman-
da interna privada disminuya como consecuencia 
del deterioro en la confianza de los consumidores 
y del aumento en las importaciones de fuentes de 
energía como petróleo y carbón. Dicha contracción 
se verá compensada, en parte, por el mayor gas-
to público, especialmente en infraestructura. De 
acuerdo con el FMI, se espera que para 2011 el cre-
cimiento pase de 4,0% en 2010 a -0,7%.

El incremento en el gasto del Gobierno implica una 
incertidumbre adicional para los mercados financieros 
mundiales, ya que parte de este mayor gasto tendrá 
que financiarse con deuda. En la actualidad la deuda 
de Japón como porcentaje del PIB es cercana al 200%, 
concentrada principalmente en manos de residentes y 
colocada a unas tasas de interés internas bajas. Si el 

ahorro de los japoneses no alcanza a financiar el déficit del gobierno, este tendrá 
que financiarse en el extranjero a una mayor tasa, lo cual podría traer implicacio-
nes sobre la sostenibilidad de la deuda. 

De otro lado, también se espera que la política monetaria apoye la actividad eco-
nómica en el corto plazo. El Banco de Japón actuó con decisión para garantizar 
la estabilidad de los mercados financieros tras el terremoto. La expansión de su 
balance en más del 10% mediante inyecciones de liquidez a corto plazo, y el haber 
duplicado el tamaño del programa de compra de activos financieros han permitido 
estabilizar el sistema financiero y reducir la percepción de riesgo.

B. 	 EVOLUCIÓN DE LAS ECONOMÍAS EMERGENTES

Para varias economías emergentes los retos de la política económica se centran 
en evitar los riesgos de crecimientos no sostenibles, producto de las condiciones 

Gráfico 16

A. 	 Índice de confianza del consumidor en Japón

B. 	 Índice de producción industrial de Japón

Fuente: Bloomberg.
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financieras externas favorables, del estímulo de la política macroeconómica y, en 
algunos casos, de la mejora de los términos de intercambio. Estos riesgos se ma-
nifiestan en una combinación de mayor inflación, ampliaciones de los déficits en 
cuenta corriente, y fuertes aumentos del crédito y de los precios de los activos. 
Aunque la mayoría de los países ha comenzado a retirar los estímulos adoptados 
durante la crisis, algunos podrían estar rezagados en la normalización de las po-
líticas monetarias y fiscales. Igualmente se deben seguir reforzando las medidas 
macroprudenciales para contener el excesivo crecimiento del crédito y evitar la 
formación de burbujas en los precios de los activos.

1. 	 América Latina

El crecimiento anual de 6,1% experimentado por la economía de América Latina 
en 2010 es el resultado de tasas superiores al 7,5% en Paraguay, Argentina, Perú 
y Brasil, entre otros, y mayores al 4% en México, Chile y Colombia. Estas cifras 
confirman la fortaleza generalizada de la recuperación en la región.

El crecimiento estuvo sustentado en la dinámica de la demanda interna, que apor-
tó en el último trimestre 7,7 pp a la expansión del PIB, mientras que la demanda 
externa mantuvo su aporte negativo (-2,4 pp). Por su parte, el consumo privado 
conservó una notable fortaleza; a diferencia de lo ocurrido en la primera mitad 

de año, se presentó cierta moderación en la formación 
bruta de capital y un menor aporte del ciclo de existen-
cias (Gráfico 17).

Por el lado del sector externo, en el cuarto trimestre las 
importaciones crecieron a un mayor ritmo que las ex-
portaciones4. A pesar de ello, el aumento de los térmi-
nos de intercambio5 permitió que la balanza comercial 
de la región mantuviera un superávit cercano al 2% 
relativo al PIB regional. 

La recuperación en América Latina está ocurriendo a 
dos velocidades (Gráfico 18); por un lado, América 
Central mantiene una brecha del producto negativa y 
continúa luchando con los efectos de la crisis econó-
mica de 2008, por lo que se espera que la región crezca 
por debajo del 2% este año. Por el otro, la mayoría de 
economías de América del Sur se han visto beneficia-
das por factores externos, y por los estímulos de las po-
líticas monetarias y fiscales a raíz de la crisis financiera 

4	  	 Más de 23% para las importaciones y cerca de 11% las exportaciones. 

5	  	 Cerca de un 20% en la región para 2010.

Gráfico 17
Contribución al crecimiento del PIB en algunos países de 
América Latinaa/

(porcentaje de variación trimestral desestacionalizada, tasa 
anualizada; promedios ponderados del PIB en función de 
la PPA)

a/ Incluye Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México, Perú, República Domini-
cana y Venezuela. Los datos son hasta el cuarto trimestre de 2010, excepto en el caso de 
Ecuador que van hasta el tercer trimestre del mismo año. 
Fuente: FMI.
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mundial. Aunque dichos estímulos han empezado a re-
tirarse, todavía son expansivos y por ello se espera que 
estos países crezcan en promedio 5%.

La fuente de la divergencia en las tasas de crecimiento 
radica en la posición de cada país frente a los condi-
ciones económicas externas actuales. Mientras Méxi-
co y muchas de las economías centroamericanas y del 
Caribe comparten lazos comerciales muy fuertes con 
los países industriales, son en su mayoría importado-
res netos de productos básicos, tienen una dependencia 
relativamente alta de las remesas y han enfrentado un 
incremento en la violencia recientemente. Por su parte, 
la mayoría de economías suramericanas son exportado-
res netos de productos básicos, tienen una exposición 
al comercio internacional relativamente alta con los 
mercados emergentes6 y presentan una menor depen-
dencia de las remesas de los países industrializados.

En cuanto al grupo de los países centroamericanos y 
México, la mejora del desempeño de la economía es-
tadounidense está produciendo efectos positivos en el 
crecimiento; sin embargo, las perspectivas desalenta-
doras del empleo, particularmente en el sector de la 
construcción, continuarán frenando la recuperación de 
las remesas que los trabajadores envían a esas econo-
mías y que aún se encuentran por debajo de los nive-
les previos a la crisis. Del mismo modo, se espera que 
el crecimiento del turismo se mantenga moderado, ya 
que está vinculado a las condiciones laborales tanto de 
Europa como de los Estados Unidos.

En México la recuperación ha estado favorecida por 
la salida de la crisis de la economía estadounidense, y 
más recientemente por el repunte de la demanda inter-

na propiciado en parte por las condiciones de financiamiento externo. El producto 
creció cerca de 5,5% en 2010 y se prevé que la brecha de producto mexicana 
continuará cerrándose a un ritmo acelerado este año.

De otro lado, para las economías latinoamericanas que se benefician del contexto 
externo actual, el crecimiento del PIB real se ha moderado, pero aún es robusto, 
impulsado por una fuerte demanda privada. En las principales economías de la 
región las brechas de producto se han cerrado o se están cerrando rápidamente, y 

6	  	 Cabe señalar que si bien la creciente diversificación geográfica de los destinos de exportación es 
un hecho positivo, ello ha ocurrido a expensas de una mayor dependencia de las materias primas.

Gráfico 18
América Latina y el Caribe

A.	 Brechas del producto
	 (porcentaje del PIB potencial; promedio simple
	 por región)

B.	 Términos de intercambio
	 (2005 = 100, promedio simple por región)

a/ América Central incluye a República Dominicana y Panamá.
b/ El Caribe excluye a República Dominicana.
Fuente: FMI.
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están surgiendo presiones de recalentamiento. La infla-
ción está aumentando, los déficits de cuenta corriente 
están creciendo y en algunos países el crédito y el precio 
de los activos están subiendo rápidamente.

En la mayoría de los países el fuerte crecimiento de la 
demanda privada se ha reflejado en una expansión del 
déficit en cuenta corriente. En 2010 la región registró un 
déficit en cuenta corriente agregado del 0,7% del PIB 
con notables divergencias entre economías (Gráfico 19). 
En algunos países (por ejemplo Brasil) se registró un 
importante deterioro, sobre todo por el comportamiento 
de la balanza de servicios. La cuenta de capital ha sido 
más que suficiente para financiar el déficit de cuenta co-
rriente, situación que ha fortalecido las monedas, a pesar 
de la intensa acumulación de reservas en la región. En 
algunos países los flujos de inversión extranjera directa 
(IED) se han recuperado, aunque la estructura de finan-
ciación ha empezado a mostrar una mayor dependencia 
de flujos considerados como menos estables. 

En 2010 los flujos brutos de capital hacia la región al-
canzaron un nuevo máximo —más de USD250 miles 
de millones (mm)—, aumentando significativamente su 
participación en términos relativos sobre el total de flu-
jos a economías emergentes. Se prevé que esta dinámi-
ca continúe mientras persistan las condiciones actuales: 
tasas de interés internacionales bajas, poca aversión al 
riesgo y perspectivas relativamente débiles en las eco-
nomías avanzadas. A diferencia de lo ocurrido en el 
pasado, los flujos de IED no son predominantes y los 
flujos de deuda e inversión de cartera han ganado par-
ticipación (Gráfico 20). Este cambio en la composición 
de los flujos de capital plantea nuevos retos macroeco-
nómicos en la región, ya que además de fortalecer las 
monedas, puede acelerar el crédito y llevarlo a niveles 
no compatibles con la estabilidad macroeconómica.

El flujo de capitales, los altos precios internacionales de los productos básicos, el 
menor nivel de riesgo en la región y la abundancia de dólares derivada del rela-
jamiento monetario en las economías desarrolladas han fortalecido las monedas 
en muchos países emergentes. En lo corrido de 2011 las tasas de cambio de las 
principales economías latinoamericanas registraron apreciaciones significativas 
(Gráfico 21). 

Durante buena parte de 2010 el crecimiento del crédito se aceleró, expandiéndose a 
tasas reales anuales entre 10% y 15% en promedio, tendencia que se ha mantenido 

Gráfico 19
Balanza por cuenta corriente
(media móvil cuatro trimestres)

Fuente: FMI; para Perú la fuente utilizada fue INEI.
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Gráfico 20
América Latina: entrada neta de capitales
(1980 al III trim. de 2010)
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Gráfico 21

A. 	 Índices de tasa de cambio nominal

B. 	 Credit default swap de algunos países de 
	 América Latina

Fuente:  Bloomberg.
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en 2011 (Gráfico 22). Ello se ha dado junto con un precio de la vivienda que per-
manece en niveles elevados luego de incrementos significativos. Además, el crédito 
ha evolucionado de manera desigual en los distintos sectores; la cartera comercial 
y de consumo que registró una reducción más fuerte en sus tasas de crecimiento 
durante la crisis, se está recuperando con rapidez. El crédito hipotecario, que no se 
vio muy afectado durante la recesión internacional, y es relativamente pequeño7 en 
algunos países, continúa expandiéndose a un ritmo acelerado, sobre todo en Brasil, 
Colombia y Perú. 

7	  	 Alrededor de 4% del PIB, en comparación con 20% en Chile.

Gráfico 22

A. 	 Crédito real al sector privado

B. 	 Economías emergentes: crédito hipotecario
	 (porcentaje del PIB)

a/ En el caso de Colombia, diciembre de 2006.
b/ Promedio simple de Corea, Indonesia, Filipinas, Malasia, Taiwán (provincia de China) 
y Tailandia.
Fuente: FMI.
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Los precios de la vivienda en moneda nacional y en 
dólares han aumentado fuertemente en los últimos 
años, y la crisis tuvo solo un efecto leve y transitorio 
sobre los valores. En 2010 el incremento de los precios 
de la vivienda fue un poco más rápido que el registrado 
en las economías emergentes de Asia, pero mucho más 
lento que el observado en las economías emergentes de 
Europa en los años previos a la crisis. De igual forma, 
en 2010 las ganancias bursátiles fueron importantes, 
aunque en lo corrido de 2011 se observaron correccio-
nes igualmente notables (Gráfico 23). 

Si bien los sistemas bancarios siguen siendo sólidos 
y el apalancamiento del sistema bancario se mantiene 
estable (Gráfico 24), los pasivos externos han aumen-
tado en algunos países. Los indicadores tradicionales 
todavía no sugieren la presencia de auges crediticios 
ni muestran señales claras de formación de burbujas 
en el precio de los activos, pero aún así es necesario 
fortalecer la supervisión financiera y extender el moni-
toreo para que abarque al sector empresarial, donde el 
endeudamiento también está en aumento8. 

En este entorno el FMI pronostica una moderación del 
crecimiento del PIB real de la región a 4,6% en 2011. 
El motor seguirá siendo la demanda interna, en conso-
nancia con un deterioro del déficit en cuenta corriente. 
Este escenario supone un retiro considerable del estí-
mulo de las políticas macroeconómicas y una desace-
leración del aumento de la demanda privada.

Los países exportadores de materias primas de Amé-
rica del Sur seguirán liderando la expansión. El FMI 
proyecta un crecimiento de 4,1% para Brasil, de 5,9% 
en Chile, 7,5% para Perú y 4,6% para Colombia. Se 
estima que la recuperación tomará fuerza en gran parte 
de los países de América Central y el Caribe, de los 
cuales se espera que crezcan alrededor de 4%; para 
México se pronostica una expansión de 4,7%.

8	  	 De acuerdo con el FMI, se debería estudiar en profundidad 
la adopción de medidas prudenciales para evitar una prociclici-
dad excesiva del crédito, y robustecer los sistemas de información 
para poder detectar riesgos sistémicos en sectores de la vivienda y 
empresarial.

Gráfico 23

A.	  Índices de precios de la vivienda en dólares

B. 	 Índices de bolsas de valores de algunos países de 		
	 América Latina

Fuente: Bloomberg.

Fuentes: bancos centrales y Reporte Inmobiliario.
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Gráfico 24
Apalancamiento en algunos países de América Latina

Fuentes: bancos centrales y superintendencias financieras.
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En materia de inflación se proyecta que seguirá subiendo este año en gran parte 
de América Latina. Esto se debe a presiones de demanda en algunos países y a los 
efectos del aumento de precios de alimentos y combustibles. La inflación ya ha 
mostrado una tendencia alcista, pero todavía se ubica cerca del objetivo o dentro 
del rango fijado como meta en la mayoría de los países. En algunas economías el 
aumento de precios se ha extendido al sector de servicios y están afectando tanto 
las expectativas como la inflación básica. Esto ha ocurrido especialmente en aque-
llos donde el mercado laboral presenta condiciones más ajustadas (Gráfico 25). En 
este contexto, varios bancos centrales han elevado las tasas de política monetaria 
de forma gradual, a partir de niveles bajos (Gráfico 26). 

En Brasil, por ejemplo, tras una pausa de cuatro meses a finales del año pasado, 
en enero de 2011 el banco central reinició sus aumentos en el tipo de interés, y a 
junio lo situó en 12,25%9. Desde el inicio del ciclo alcista se han acumulado 300 
pb. Este aumento, que resulta moderado, se ha complementado con un amplio 
conjunto de medidas de tipo macroprudencial, orientado a contener la apreciación 
del tipo de cambio y la expansión del crédito. 

En Perú la tasa de interés de política se situó en 4,25% en mayo, lo que supone un 
incremento acumulado de 300 pb en el ciclo actual, al tiempo que ha aumentado 
el encaje bancario. Finalmente, entre los países con objetivos de inflación tan solo 
México mantuvo el tipo de interés oficial estable (en 4,5%).

2.	 Países emergentes de Asia

En Asia en su conjunto la recuperación ha continuado a una gran velocidad, im-
pulsada por el crecimiento de las exportaciones y la demanda interna. Por un lado, 
las exportaciones se han beneficiado del ciclo de inversión mundial, así como de 
la fuerte demanda final de las economías emergentes en Asia y otras regiones. Por 
el otro, la demanda interna también es vigorosa, reflejo de una política fiscal to-
davía expansiva, así como la creciente demanda privada. La inversión está siendo 
impulsada por la necesidad en muchos países asiáticos de superar las limitaciones 
de capacidad y la construcción de infraestructura. El consumo, por su parte, está 
siendo jalonado por el aumento del empleo, los salarios y la productividad. 

El crecimiento de las exportaciones asiáticas en maquinaria y equipo ha sido 
fuerte, estas representan alrededor del 60% del total de las exportaciones de 
la región10. Estas ventas externas de aparatos electrónicos se han favorecido 
por la tendencia al aumento en la participación de estos productos en el consu-

9	  	 Históricamente Brasil ha registrado tasas de interés reales altas y mayores a las de los países de 
la región. Esto en parte es consecuencia de un déficit de ahorro en la economía, episodios recientes de 
default, miedo a la inflación y distorsiones en el sector bancario.

10	  	 A pesar de que la recuperación económica mundial ha sido relativamente lenta, la inversión en 
maquinaria y equipo ha experimentado un crecimiento fuerte en las economías avanzadas, sobre todo 
en los Estados Unidos.

Se proyecta que la 
inflación en América 

Latina seguirá 
subiendo este año 
como resultado de 

presiones de demanda 
en algunos países y del 
efecto del aumento de 
precios de alimentos y 

combustibles.

En Asia en su conjunto 
la recuperación ha 

continuado a una gran 
velocidad, impulsada 
por el crecimiento de 
las exportaciones y la 

demanda interna.
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E. 	 Brasil

D. 	 México

mo personal, principalmente en los Estados Unidos. 
Todo ello ha estimulado la producción industrial en 
Asia (Gráfico 27). De forma similar, las ventas al 
por menor han seguido creciendo a tasas de dos dígi-
tos en China y otros países emergentes de Asia, im-
pulsadas por la confianza del consumidor y un fuerte 
aumento de los salarios reales.

Sin embargo, nuevos riesgos de recalentamiento en 
los mercados de bienes y activos han surgido en la 
región. Pese a que la magnitud y el origen de estas 
presiones pueden variar entre países, estos se podrían 
incrementar por la posición procíclica de la política 

monetaria y fiscal en la región. El aumento en los flujos de capitales, atraídos por 
las buenas perspectivas en términos de crecimiento económico y alimentados 
por una abundante liquidez mundial y la búsqueda de mayor rentabilidad por 
parte de los inversionistas, acentuarían los riesgos en estos países. 
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Gráfico 25
Inflación en algunos países de América Latina
(porcentaje)

A. 	 Perú

B. 	 Colombia
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Fuentes: bancos centrales.
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La inflación total y la básica se han acelerado en los 
últimos meses, debido principalmente a un aumento 
de los precios de los productos básicos, una política 
monetaria expansiva y a presiones de la demanda. La 
inflación básica se ha acelerado cerca de 0,5 pp en la 
región en su conjunto y aún más en las economías que 
registran altas tasas de utilización de la capacidad ins-
talada (Gráfico 28).

El crédito también se ha acelerado unido a unos pre-
cios de los activos que se encuentran en niveles ele-
vados. El crédito registra un crecimiento importante 
en varios países de la región y ha llevado a que Chi-
na y Hong Kong se sitúen en 1,0 y 1,5 desviaciones 
estándar, respectivamente, por encima de su nivel de 

Fuente: bancos centrales.

Gráfico 26
Tasa de interés de política de algunos países de América 
Latina

(porcentaje)
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Gráfico 27

A. 	 Exportaciones de algunos países de Asia

B. 	 Índice de producción industrial de algunos países 
	 de Asia

Fuentes: Bloomberg y Datastream.
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Gráfico 28

A. 	 Inflación en algunos países de Asia

B. 	 Inflación básica en algunos países de Asia

Fuente: Bloomberg.
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tendencia (Gráfico 29). En China el precio de la vivien-
da acumula varios años con crecimientos nomina-
les cercanos a 15%. Una situación similar ocurre en 
Hong Kong y Taiwán. Esto ha llevado a que la razón 
precio-renta en estos países se ubique en más de 1,5 
desviaciones estándar por encima de los promedios 
históricos. De otro lado, en el mercado de acciones y 
bonos hay menos indicios de valoraciones por fuera 
de lo normal, especialmente después de la moderación 
desde principios de 2011.

A pesar del cambio de postura en la política monetaria 
en algunas economías de la región, las tasas de interés 
se mantienen muy por debajo de los niveles anteriores 
a la crisis y de sus promedios de la última década. En 
particular, las tasas de interés reales siguen siendo nega-
tivas en la mayoría de las economías de la región (Grá-
fico 30). Al tiempo, la política fiscal continúa siendo 
relativamente expansiva. Las demoras en el ajuste de la 
política monetaria y fiscal podrían favorecer la creación 
de desbalances macroeconómicos e implicarían ajustes 
más fuertes en el futuro. Incluso si los signos de recalen-
tamiento no son claros, mantener tasas de interés reales 
bajas durante largos períodos de tiempo podría contri-
buir a la inestabilidad financiera, mediante un deterioro 
de la calidad del crédito, mayor apalancamiento, y la 
formación de burbujas en los precios de los activos.

En este contexto, las perspectivas económicas a corto 
plazo son favorables, con un crecimiento en la región de 
Asia emergente que se situará, en promedio, en 8,4% en 

2011. Se espera que el crecimiento esté liderado por China e India, cuyas economías 
se prevé que se expandirán en 9,6% y 8,2%, respectivamente, en los próximos dos 
años. Dicho crecimiento tendrá efectos secundarios importantes para otros países 
de la región (y el mundo), en particular mediante la demanda de productos básicos.

En conclusión, los indicadores de actividad económica observados en 2011, junto con 
los pronósticos de crecimiento, muestran una demanda externa que se incrementa a un 
buen ritmo, aunque a tasas menores que las registradas en 2010 y en un contexto de 
mayor incertidumbre. Existen riesgos importantes a la baja, tales como nuevos aumen-
tos en el precio del petróleo, un deterioro en la situación de Europa y una recuperación 
más lenta que la prevista en los Estados Unidos y Japón. De igual forma, demoras en 
el retiro de políticas fiscales y monetarias expansivas en los países de Asia emergente 
podría contribuir a generar niveles de crecimiento insostenibles en dichos países. Se 
espera que los términos de intercambio permanezcan elevados como resultado de la 
fuerte demanda interna en Asia. En lo que resta del año las tasas de interés pueden ser 
conducidas hacia terrenos menos expansivos, sobre todo en los países emergentes.

Gráfico 29
Desviaciones del componente cíclico de la razón crédito a PIB 

Fuente: FMI.
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Gráfico 30
Tasas de interés reales de política en algunos países de Asia

Fuente: FMI.
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A. 	 ACTIVIDAD ECONÓMICA

En lo corrido de 2011 la información disponible sobre 
el sector real señala que la economía colombiana crece 
a un ritmo superior al observado el año anterior. En los 
tres primeros meses del año el PIB aumentó 5,1% en 
términos anuales (Gráfico 31), tasa superior a la regis-
trada en promedio en 2010 (4,3%) y a la observada al 
finalizar dicho año (4,8% en el cuarto trimestre). 

Comparado con el de otros países latinoamericanos, el 
crecimiento del primer trimestre resultó un poco ma-
yor que el del promedio de la región, hecho que no 
ocurría desde hace varios trimestres (Gráfico 32). Si 
esta tendencia se consolida, la economía colombiana 

II. 	L a economía 
colombiana: 
resultados y 
perspectivas 

	 año 2011

En el primer trimestre de 2011 el PIB creció 5,1% en términos anuales, tasa 
superior a la registrada en promedio en 2010 (4,3%) y un poco mayor al 
promedio de los países de la región latinoamericana (4,7%).

Al igual que en 2010, en los tres primeros meses de 2011 la expansión 
de la actividad económica continuó impulsada por la demanda interna, 
especialmente por el consumo de los hogares y la inversión sin obras civiles.

Para todo el año 2011 se esperaba que la economía creciera entre 4% y 6%. 
Al momento de elaborar este Informe, dicho rango fue incrementado entre 
4,5% y 6,5%.

El crédito total continuó aumentando en un contexto de tasas de interés 
reales bajas.

Gráfico 31
Producto interno bruto
(pesos de 2005, desestacionalizado)

Fuente: DANE.
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podría alcanzar una posición destacada en materia de 
crecimiento en el presente año.

Al igual que en 2010, en los primeros meses de 2011 
la economía colombiana se ha beneficiado por tér-
minos de intercambio favorables y una gran entrada 
de flujos de capitales, los cuales se han reflejado en 
una buena dinámica de la demanda interna del sec-
tor privado. 

Otro factor es la alta disponibilidad de préstamos, jun-
to con unas tasas de interés reales de crédito que se 
mantienen aún en niveles bajos con respecto al prome-
dio observado desde finales de los años noventa. Ello 
ha impulsado principalmente la compra de bienes du-
rables y la inversión en bienes de capital. Igualmente, 
las mejorías relativas registradas en el mercado laboral 

resultan favorables, especialmente en el segmento asalariado, que han tendido a 
fortalecer la demanda privada. Por último, el amplio financiamiento externo a ta-
sas de interés bajas, las cuales se redujeron aún más con el otorgamiento de grado 
de inversión a la deuda soberana por parte de las firmas calificadoras de riesgo. 

Aunque se proyecta que los anteriores elementos seguirán dinamizando a la eco-
nomía colombiana durante todo 2011, existen algunos riesgos sobre el creci-
miento interno que se deben tener en cuenta. Los más sobresalientes provienen 
del ámbito externo. Principalmente, los graves problemas de deuda de algunos 
países europeos han generado nerviosismo en los mercados financieros y po-
drían provocar caídas en la confianza, restricciones de crédito y un descenso en 
el gasto de los agentes. Por otra parte, una posible desaceleración de los países 
desarrollados podría afectar los flujos comerciales e incidir negativamente en los 
términos de intercambio. Si estos riesgos se materializan, el crecimiento interno 
se vería afectado negativamente.

1. 	 Crecimiento del PIB por tipo de gasto en el primer trimestre 
	 de 2011

En el primer trimestre de 2011 la mayor contribución a la expansión del PIB la 
realizó el consumo de los hogares, que mantuvo una alta tasa de crecimiento 
anual (6,3%) y siguió mostrando un notable ritmo de expansión trimestral. Por 
componentes, se destacan los aumentos anuales que tuvieron el consumo de du-
rables y de semidurables, ambos a tasas de dos dígitos (Cuadro 1). El comporta-
miento de estos rubros ha sido consecuencia del aumento del financiamiento de 
los hogares estimulado por las bajas tasas de interés y la existencia de distintas 
opciones de crédito, así como por la apreciación de la moneda, que permitió una 
mayor capacidad de compra de bienes importados. Los demás segmentos del 
consumo también registraron crecimientos, aunque a tasas más moderadas. Cabe 

Gráfico 32
PIB de algunos países de América Latina
(variación anual)

Fuentes: institutos nacionales de estadística.
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decir que el consumo de alimentos, de otros bienes no durables y de servicios 
es mucho más estable, pues no responde de manera tan fuerte a cambios en las 
condiciones económicas como sí lo hacen el consumo de bienes de mayor dura-
bilidad y la inversión.

El consumo público, por su parte, registró una tasa de crecimiento (1,4% anual) 
más moderada con respecto a su contraparte privada, y menor que la del trimestre 
anterior. Esto se dio a pesar de que el Gobierno puso en marcha un plan de aten-
ción a los afectados por las lluvias, que incluía una expansión del gasto público. 

Por su parte, la inversión total creció a un muy buen ritmo (13,2% anual), jalo-
nada principalmente por la formación bruta de capital fijo, que se expandió 8,7% 
con respecto al mismo período del año anterior; sin embargo, en esta última se 

Cuadro 1
Crecimiento real anual del PIB por tipo de gasto

(variación anual)

2010 2010 2011 Contribución 
al crecimiento 

anual 
(I trim. de 

2011)
I trim. II trim. III trim. IV trim. Año 

completo I trim.

Consumo total 4,2 4,7 4,9 6,0 5,0 5,4 4,4 

Consumo de hogares 4,2 4,5 5,5 6,2 5,1 6,3 4,1 

Bienes no durables 2,3 1,8 2,2 2,4 2,2 0,7 0,2 

Bienes semidurables 15,0 16,6 20,0 15,7 16,8 23,8 1,5 

Bienes durables 18,0 28,5 31,9 36,9 29,0 34,6 1,6 

Servicios 3,1 2,9 3,5 3,5 3,3 4,5 1,0 

Consumo final del 
Gobierno

5,0 5,7 4,1 3,8 4,6 1,4 0,2 

Formación bruta de capital 14,3 13,0 13,4 9,5 12,5 13,2 3,3 

Formación bruta de 
capital fijo 

9,3 6,6 3,9 13,8 8,3 8,7 2,2 

Agropecuario, 
silvicultura, caza y 
pesca

1,9 3,0 (0,2) 0,2 1,2 (1,0) (0,0)

Maquinaria y equipo 1,4 24,4 25,3 23,8 18,3 19,0 1,3 

Equipo de transporte 15,9 28,3 44,8 15,9 25,6 53,1 1,4 

Construcción y 
edificaciones

0,6 (16,0) (7,3) 9,4 (3,7) 4,1 0,3 

Obras civiles 26,8 20,3 (9,5) 3,4 9,7 (12,5) (1,0)

Servicios (1,4) 0,0 10,9 8,8 4,4 0,5 0,0 

Variación de existencias (76,7) (121,5) 1.912,0 (40,8) (1.075,8) (372,4) 1,1 

Exportaciones  totales (4,9) 2,4 2,1 9,1 2,0 11,5 1,9 

Importaciones totales 4,2 16,7 23,1 16,2 14,9 21,4 (4,9)

PIB 4,1 4,7 3,6 4,8 4,3 5,1 5,1 

Fuente: DANE; cálculos del Banco de la República.
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registraron dos comportamientos opuestos en sus componentes. En primer lugar, 
la inversión destinada a obras civiles cayó a una tasa anual de 12,5%, y se redujo 
además frente a la observada al finalizar el año pasado. Si bien el retroceso en este 
tipo de inversión se dio de manera generalizada en la mayoría de grupos de obras11, 
la contracción observada sorprendió ante el comportamiento positivo de otros indi-
cadores asociados con el sector, como la producción de cemento y de otros mine-
rales no metálicos. Tanto en el caso de la inversión en obras civiles como en el del 
consumo público, los pobres resultados del primer trimestre estarían relacionados  
con la baja ejecución del presupuesto en dicho período.

En segundo lugar, en cuanto a la inversión diferente a las obras civiles, las des-
tinadas a maquinaria y equipo y a equipo de transporte conservaron el importan-
te dinamismo que traían el año pasado; inclusive, en el caso de estas últimas se 
presentó un importante repunte, asociado principalmente con la importación de 
aeronaves y equipo rodante, en parte destinadas a la producción minera. Este gasto 
también se ha favorecido por los actuales niveles de tasa de cambio, que han per-
mitido renovar los bienes de capital de las empresas a costos bajos, además de las 
bajas tasas de interés y el mayor acceso a distintas fuentes de financiamiento. Por 
su parte, la inversión en edificaciones siguió mostrando una gradual recuperación, 
impulsada por el segmento residencial, pero a un ritmo mucho más moderado que 
la destinada a otros tipos de inversión. 

Al igual que en todo 2010, la demanda externa contribuyó de manera negativa 
al crecimiento anual del PIB en el primer trimestre del año. Esto por cuanto las 
importaciones se incrementaron a tasas anuales mayores que las de las exportacio-
nes. Lo anterior, a pesar de que las ventas externas se expandieron a un buen ritmo, 
con un dinamismo que no se registraba desde 2007. 

El mayor impulso a las exportaciones lo brindaron las ventas externas de los prin-
cipales productos del país12 (petróleo y sus derivados, carbón y café). En cuanto 
a las exportaciones distintas a dichos productos, estas crecieron alrededor de 2% 
en términos anuales, cuando se calculan en índices de cantidades. La sustitución 
del mercado venezolano avanza de manera tímida, llegando a algunos destinos en 
Centro y Suramérica.

Las importaciones completaron un año creciendo a tasas superiores a dos dígitos y 
siguieron impulsadas por el dinamismo de la demanda interna y por la apreciación 
acumulada del tipo de cambio. Aunque todos los segmentos de las importaciones 
reales muestran importantes crecimientos, los más sobresalientes se dan en bienes 
de capital y de consumo, afines con el dinamismo de la inversión y el gasto de los 
hogares, respectivamente.

11	  	 El único segmento que registró un crecimiento fue el de estadios.

12		   Con excepción del ferroníquel.
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2. 	 Crecimiento del PIB por ramas de actividad en el primer trimestre 		
	 de 2011

En el primer trimestre de 2011 el sector de servicios financieros, de alquiler de vi-
vienda y los prestados a las empresas fue el que más contribuyó al aumento anual 
del PIB (Cuadro 2). La pronunciada expansión del crédito total, en especial en lo 
que respecta a la cartera de consumo y a la comercial, dinamizó el valor agregado 
generado por la intermediación financiera (creció a tasas cercanas al 12% anual). 
Esto hizo posible que todo el sector se expandiera 4,8% respecto al mismo período 
del año anterior.

Luego del sector financiero, el comercio, los hoteles y restaurantes, junto con la in-
dustria y la minería fueron, en su orden, las ramas de actividad que más aportaron 
al crecimiento anual del PIB. La expansión del comercio fue resultado del dina-
mismo del consumo de los hogares, en particular de su componente durable, como 
lo refleja el notorio incremento de la comercialización minorista de automóviles13 
y de otros bienes durables como electrodomésticos y equipos de informática. 

13	  	 A tasas reales mayores al 50% anual.	

Cuadro 2
Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad económica

2010 2010 2011
Contribución al 

crecimiento anual 
(I trim. de 2011)I trim. II trim. III trim. IV trim. Año 

completo I trim.

Agropecuario, silvicultura, caza 
y pesca

(3,1) 0,4 (2,5) 3,5 (0,4) 7,8 0,5 

Explotación de minas y canteras 13,4 15,8 9,9 5,7 11,0 9,4 0,7 

Industria manufacturera 4,2 6,8 3,3 3,8 4,5 5,1 0,7 

Electricidad, gas y agua 8,3 3,5 (1,2) (1,3) 2,2 (1,3) (0,1)

Construcción 8,5 (0,5) (7,5) 7,0 1,7 (4,5) (0,3)

Edificaciones 0,9 (14,9) (6,6) 9,1 (3,3) 4,1 0,1 

Obras civiles 15,6 12,4 (9,2) 4,1 5,4 (11,5) (0,4)

Comercio, reparación, 
restaurantes y hoteles

3,9 4,6 7,0 8,4 6,0 6,7 0,8 

Transporte, almacenamiento y 
comunicación

2,4 4,1 7,0 5,3 4,7 5,2 0,4 

Establecimientos financieros, 
seguros, inmuebles y servicios a 
las empresas

1,3 3,3 3,6 4,4 3,1 4,8 0,9 

Servicios sociales, comunales y 
personales

4,5 5,3 3,2 2,5 3,8 1,8 0,3 

Subtotal valor agregado 4,1 4,7 3,3 4,4 4,1 4,3 3,9 

Impuestos menos subsidios 2,9 6,1 6,4 9,8 6,3 14,5 1,3 

PIB 4,1 4,7 3,6 4,8 4,3 5,1 5,1 

Fuente: DANE; cálculos del Banco de la República.
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Mientras tanto, el subsector de hotelería y restaurantes creció a una tasa de 5,5%, 
un poco mayor a la observada en promedio en 201014.

La industria, por su parte, registró un crecimiento mayor al del año pasado, ja-
lonada principalmente por las ventas al mercado interno, que compensó la caída 
del mercado venezolano. Adicionalmente, la renovación de maquinaria y equipo 
le ha permitido operar con una utilización de capacidad instalada similar a la del 
promedio de los últimos 30 años.

El buen comportamiento del sector minero continúa siendo el resultado del per-
sistente aumento de la producción petrolera, y en menor medida de la del carbón, 
las cuales se han favorecido de los altos precios de los productos básicos, que han 
posibilitado mayores inversiones tanto extranjeras como nacionales. Sin embargo, 
la desaceleración observada en el crecimiento anual del sector obedeció a una 
interrupción parcial y temporal de la producción de Cerro Matoso, por tareas de 
mantenimiento, que afectó en una importante cuantía el PIB de minerales metáli-
cos. Este choque de oferta repercutió en otros sectores, como la industria de hierro 
y acero y la demanda de energía eléctrica. 

Otro sector que también creció a un buen ritmo anual fue el agropecuario, im-
pulsado principalmente por los cultivos de café, que siguieron recuperándose, 
aunque de manera lenta, de los muy bajos niveles de principios del año pasado. 
Las cifras de todo el sector en el primer trimestre sugieren un efecto moderado 
en los cultivos agrícolas y de la producción pecuaria por cuenta del invierno. Al 
parecer, las lluvias golpearon a áreas de vocación agrícola que no estaban siendo 
utilizadas, y algunas zonas de pastos que obligaron al desplazamiento de gana-
do, pero no a su sacrificio prematuro.

Por su parte, los sectores de más pobre desempeño durante el primer trimestre 
fueron el de construcción y el de electricidad, gas y agua, que registraron ta-
sas de crecimiento anual negativas. El primero estuvo afectado por el retroceso 
anual de las obras civiles, que como ya se mencionó se dio en todos los grupos 
de obras. El segundo se resintió por la caída de la demanda de energía eléctrica, 
que se dio tanto en su componente regulado como en el no regulado, principal-
mente por el período de lluvias en el primer caso y por el choque de Cerro Mato-
so en el segundo. Asimismo, el consumo de gas se vio afectado por la caída de la 
demanda de las termoeléctricas, debido a la sustitución por generación hídrica.

Por último, desde una perspectiva contable, el sobresaliente aumento del 14,5% 
anual del recaudo neto real del Gobierno relevante para el cálculo del PIB (im-
puestos indirectos menos subsidios) impulsó de manera importante el crecimiento, 
inclusive en mayor medida que cualquiera de los sectores. El incremento anual del 
recaudo se debió tanto al impuesto al valor agregado (IVA) como a los impuestos 

14	  	 Esto se explicó por el subsector de restaurantes, ya que las tasas de ocupación hotelera se man-
tuvieron en niveles inferiores a sus promedios históricos.
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a las importaciones y a otros específicos. Al excluir esta variable del cálculo del 
PIB, se obtiene que el valor agregado producido por el total de las ramas de acti-
vidad se expandió 4,3% anual en el primer trimestre.

3. 	 Perspectivas de la actividad económica para el resto de 2011

Para el resto de 2011 se espera que el crecimiento de la actividad económica siga 
impulsado en buena parte por la demanda interna. En particular, el importante dina-
mismo del consumo de los hogares debe continuar como consecuencia de las bajas 
tasas de interés reales observadas en el primer semestre, la amplia disponibilidad de 
crédito, la inflación baja y estable, el efecto sobre el ingreso nacional de los altos 
términos de intercambio y las graduales mejorías que se esperan en las condiciones 
del mercado laboral, especialmente en lo que concierne al segmento asalariado. 

Para la inversión privada también se anticipa una expansión importante, sobre todo 
en el caso de bienes de capital para la industria y el transporte, aunque sus creci-
mientos anuales podrían moderarse en el segundo semestre del año por enfrentarse a 
bases altas de comparación. La expansión de la inversión en maquinaria prolongaría 
el proceso de renovación de capital de la industria, permitiéndole atender la deman-
da sin presionar su capacidad instalada. De otra parte, la evolución de la cartera 
hipotecaria y el importante aumento en las licencias de construcción sugieren que la 
inversión en edificaciones podría acelerarse, inclusive en términos anuales, lo que 
compensaría la desaceleración en los otros segmentos de la inversión. 

En cuanto a la inversión en infraestructura, se espera que la contracción en obras 
civiles observada en el primer trimestre sea de carácter transitorio, dados los anun-
cios del Gobierno y el buen número de proyectos todavía en ejecución. Como se 
sabe, el Gobierno ha procurado que este rubro se constituya en uno de los motores 
de crecimiento, lo que, unido a las labores de reconstrucción que se emprenderían 
tras la ola invernal, podría garantizar una importante expansión de este gasto en 
los próximos trimestres. De cumplirse estas previsiones la tasa de inversión total 
de la economía llegaría a representar un poco más de la cuarta parte del PIB.

La única duda que se cierne sobre el comportamiento de la demanda interna pro-
viene del consumo público. Si bien el ciclo de gasto propio del término de los go-
biernos regionales y territoriales debería incrementar este agregado, la ejecución 
podría verse frenada por la entrada en vigencia de la ley de garantías. En el caso 
de materializarse dicho riesgo, este tipo de gasto podría resultar en un menor dina-
mismo del consumo total. Así, las consideraciones anteriores sobre gasto público 
e inversión en obras civiles permiten pensar que el principal motor del crecimien-
to en 2011 seguirá proviniendo del componente privado de la demanda interna.

En lo que respecta a la demanda externa, se mantienen vigentes los principales 
riesgos en el contexto internacional ya comentados. De materializarse estos ries-
gos, se menoscabaría el desempeño de las exportaciones pero también de forma 
indirecta el de la demanda interna, por cuenta de la disminución del ingreso 
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disponible nacional, vía una reducción de los términos de intercambio, así como 
por el encarecimiento del financiamiento externo.

Se espera que la contribución de la demanda externa neta sea negativa en 2011 como 
resultado del mayor crecimiento de las importaciones frente al de las exportaciones, 
al igual como ocurrió el año anterior. El resultado dependerá, entre otros, de los 
siguientes factores: i) del dinamismo de nuestros socios comerciales; ii) de la habili-
dad de los exportadores para posicionar sus productos en nuevos mercados, y iii) de 
la posibilidad de recuperar vía productividad la pérdida de competitividad asociada 
con la apreciación, sobre todo en el caso de las exportaciones industriales.

Finalmente cabe anotar que en la segunda mitad del año se espera que desaparezca 
el choque de oferta generado con el cierre parcial de Cerro Matoso, y se prevé un 
efecto estadístico producido por una baja base de comparación en el tercer trimes-
tre del año pasado. Ambos factores incidirían en mayores registros de crecimiento 
anual en el segundo semestre del año.

Dado todo lo anterior, la información de la evolución de la economía permite au-
gurar que el crecimiento anual del PIB observado en el primer trimestre (5,1%) se 
mantenga o incluso se acelere en promedio en lo que resta del año. Por tal razón, 
el equipo técnico del Banco de la República conserva el pronóstico de crecimiento 
para este año en un rango entre 4% y 6%, con una probabilidad alta de que se ubi-
que en la parte superior de dicho intervalo.

B. 	 MERCADO LABORAL

A pesar de las altas tasas de desempleo que se observan en el país, las cifras más 
recientes del mercado laboral muestran una mejoría en las condiciones en lo corri-
do de 2011. En primer lugar, se dieron reducciones en la tasa de desempleo (TD) 
en el nivel nacional y urbano, y los avances son aún más claros para los jefes de 
hogar. Además, los descensos ocurrieron junto con una reducción de la oferta la-
boral, lo que sugiere que las personas que en 2009 y 2010 habían entrado al merca-
do laboral están regresando a realizar actividades alternativas. En segundo lugar, 
la información disponible muestra algunas tendencias positivas en la creación de 
trabajo asalariado y formal. 

Así, la recuperación de la economía parece haber contribuido a la mejoría en las 
condiciones del mercado laboral, a pesar de que el progreso es aún incipiente. 
Hacia los próximos trimestres pueden esperarse mayores avances de continuar el 
dinamismo de la actividad productiva. 

1. 	 Desempleo

Históricamente, la TD en Colombia ha presentado niveles elevados frente a lo 
observado en otros países. A pesar de que este fenómeno puede estar explicado 
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Gráfico 33
Tasa de desempleo
(promedio móvil marzo-abril-mayo)

Fuente: DANE (GEIH).
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por diferencias en las metodologías de medición de la TD, estudios sobre el merca-
do laboral indican que factores macroeconómicos, poblacionales e institucionales 
específicos de la economía colombiana pueden ser la causa de un desempleo alto. 
Adicionalmente, la crisis internacional de 2008 llevó a que el desempleo en Colom-
bia se incrementara luego de varios años de descensos y mejoras, y en los primeros 
meses de 2010 este mostró niveles que no se registraban desde cinco años atrás.

Sin embargo, las estimaciones del Banco de la República indican que estos niveles 
de desempleo pueden no estar lejos de lo que se considera su nivel natural o no 
inflacionario, es decir, de la denominada tasa de desempleo que no acelera la infla-
ción (Nairu, por sus siglas en inglés). Específicamente, se estima que a principios 
de 2010 la TD se encontraba por encima de la Nairu pero que, con las mejoras 
observadas durante el año, la diferencia comenzó a reducirse.

Para 2011 la información más reciente apunta a que las mejoras se han mantenido. 
Según la Gran encuesta integrada de hogares (GEIH) del Departamento Administra-
tivo Nacional de Estadística (DANE), en lo corrido del año la TD mostró reduccio-
nes frente a los registros del año anterior, y estas se dieron tanto en las áreas urbanas 
como en las zonas rurales. De esta manera, en el promedio entre marzo y mayo 
el desempleo en las cabeceras municipales fue 12,1%, mientras que en las trece 
principales áreas fue de 11,7%, ambas significativamente menores que en el mismo 
período de 2010. En el área rural15 la TD también disminuyó, llegando a 7,5% en 
los tres meses terminados en mayo. Por ello, el desempleo del agregado nacional se 

redujo de forma importante frente a los registros de un 
año atrás, y alcanzó el 11,1% (Gráfico 33). 

Pese a lo anterior, cabe notar que el ritmo de caída de 
la TD no se dio con igual intensidad a principios de 
2011. Hasta abril, por ejemplo, la reducción año tras 
año del desempleo en las trece áreas principales era de 
sólo 0,3 pp. Las series desestacionalizadas16 muestran 
tendencias similares, con una reducción tímida de la 
TD entre enero y abril, y solo una caída importante en 
mayo (Gráfico 34).

A pesar de ello, al examinar algunas series más desa- 
gregadas pueden observarse señales más positivas. 
En particular, durante los primeros meses de 2011 
el desempleo de los jefes de hogar exhibió niveles 
que son claramente menores a lo registrado en los dos 

15	  	 En este Informe se asocia al área rural con el dominio geográfico que el DANE denomina “resto”.

16	  	 La información del mercado laboral suele presentar problemas de estacionalidad; por ejemplo, 
la TD suele ser alta a principios de un año, y tiende a descender a lo largo del mismo, por lo que no 
pueden compararse directamente valores para meses distintos dentro del mismo año. Por ello es con-
veniente analizar las series desestacionalizadas.
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Gráfico 34
Tasa de desempleo (TD)
(trimestre móvil desestacionalizado)

Fuente: DANE (GEIH); cálculos del Banco de la República.

(porcentaje)

10,0

11,0

12,0

13,0

14,0

15,0

16,0

17,0

18,0

19,0

TD nacional TD 13 áreas

May-02 Nov-06 May-08 Nov-09 May-11Nov-03 May-05

últimos años. La mejoría se pudo apreciar tanto en las 
zonas urbanas como en el total del país, y viene suce-
diendo sin interrupción desde principios de 2010 (Grá-
fico 35). El comportamiento de esta variable resulta 
relevante pues está exento de efectos demográficos y 
tiende a estar menos afectado por choques temporales 
que la tasa de desempleo para el total de la población.
 
La relativa lentitud en los avances de los indicadores 
más agregados de desempleo en los primeros meses de 
2011 puede ser el resultado de la dinámica típica de los 
ciclos económicos. Para el caso colombiano la eviden-
cia empírica da indicios de que el desempleo es la va-
riable que más tarda en mostrar una recuperación, y la 
mayor expansión de la economía parece tener un efecto 
claro sobre la TD solo entre uno y un año y medio des-
pués de haber comenzado17. 

En consecuencia, como se mencionó en el Informe al 
Congreso anterior, es probable que para lo que resta 
del año la mayor dinámica económica contribuya a re-
ducir las tasas de desempleo —en línea con lo obser-
vado en mayo—.

2. 	 Oferta y demanda de trabajo

Para entender los movimientos de la TD, puede darse 
una mirada a sus determinantes. En términos generales, 
el desempleo está asociado con el comportamiento de la 
demanda y de la oferta de trabajo, y en la práctica estas 
dos pueden medirse con la tasa de ocupación y con la 
tasa global de participación, respectivamente. 

En cuanto a la demanda de trabajo, la tasa de ocupación se ha reducido un poco 
frente a los niveles de octubre de 2010, tanto en el total nacional como en las trece 
áreas principales, aunque en este último agregado se observó un importante re-
punte en el mes de mayo (Gráfico 36). Esta dinámica es el resultado de un número 
total de ocupados, que en lo corrido de 2011 se estancó en el total nacional y que 
se incrementó solo levemente en las trece áreas (Gráfico 37).

Sin embargo, esta tendencia del número de ocupados no debe interpretarse como una 
señal negativa. La razón de ello es que este fenómeno, en parte, está asociado con 

17	  	 Véase el trabajo de Parra (2008), titulado “Hechos estilizados de la economía colombiana: fun-
damentos empíricos para la construcción y evaluación de un modelo DSGE”, en Borradores de Econo-
mía, núm. 509, Banco de la República (www.banrep.gov.co).

Gráfico 35
Tasa de desempleo de los jefes de hogar
(trimestre móvil desestacionalizado)

Fuente: DANE (GEIH); cálculos del Banco de la República.
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Gráfico 36
Tasa global de participación y tasa de ocupación
(variación anual para el trimestre móvil)

A. Total nacional

B. Trece áreas

Fuente: DANE (GEIH).
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un estancamiento o incluso una reducción de puestos de 
trabajo no asalariado, pero con una recuperación en el 
número de puestos asalariados (Gráfico 38). Ello ha lle-
vado a que la participación del empleo asalariado haya 
aumentado, y que esta regrese a ser la modalidad de tra-
bajo que más aporta al empleo total.

La recomposición de la demanda de trabajo en favor 
del empleo asalariado puede ser el resultado de una 
demanda interna dinámica que ha logrado movilizar 
trabajos de mayor estabilidad y remuneración. Ade-
más, la generación de puestos de trabajo asalariados 
puede estar siendo incentivada por los bajos ajustes 
de los salarios reales que se observaron en el primer 
semestre de 2011 para distintos sectores económicos 
(Gráfico 39). De mantenerse el dinamismo en la ac-
tividad económica, como se prevé, puede esperarse 
una recuperación adicional de este tipo de ocupación, 
lo que debería traducirse en un aumento en los ajustes 
salariales hacia finales del año y principios de 2012.

Ahora bien, como se mencionó, el trabajo no asa-
lariado sufrió una reducción leve en los primeros 
meses de 2011. Ello podría ser consecuencia de 
que personas que habían entrado previamente al 
mercado laboral, buscando compensar la caída en 
el ingreso familiar por la crisis económica, estén 
retirándose de este. Así, al salir del mercado hacia 
la inactividad, esos puestos de trabajo no asalaria-
do que se habían creado dejarían de existir. Reflejo 
de ello es la relación inversa que existe entre los 
trabajadores no asalariados y la población inactiva 
(Gráfico 40).

Adicionalmente, la salida de individuos del mercado laboral llevó a que en los 
primeros cinco meses del año la tasa global de participación cayera frente a los 
niveles de finales de 2010 (Gráfico 36). Esta reducción en la oferta de trabajo con-
tribuyó a que el desempleo disminuyera en este período. De igual manera, hacia 
los próximos trimestres puede esperarse que continúe esta tendencia de la oferta 
laboral, la cual podría ser la principal fuente de descensos futuros de la TD si se 
repite la experiencia de la primera mitad de la década pasada (Gráfico 34).

3. 	 Calidad del empleo y condiciones del mercado laboral

La información disponible apunta a que en lo corrido de 2011 se generó empleo 
de mejor calidad que en los dos años anteriores. Por una parte, como se mencionó, 
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Gráfico 38
Empleo por tipo de ocupación
(trece áreas, trimestre móvil desestacionalizado)

Fuente: DANE (GEIH); cálculos del Banco de la República.

el empleo asalariado ha venido aumentando mientras 
que los trabajos no asalariados han tendido a descen-
der. Por otra parte, en lo corrido del primer semestre la 
formación de empleo se concentró en el formal (Grá-
fico 41). Así, se aprecia cómo el empleo informal se 
redujo frente a los niveles de finales de 201018.

18	  	 Informalidad se define, según el DANE, como el conjunto 
de empleados y patronos en empresas de menos de cinco traba-
jadores, así como los cuenta propia e independientes sin educa-
ción profesional, los empleados domésticos y los trabajadores sin 
remuneración.

Gráfico 37
Ocupados
(trimestre móvil desestacionalizado)

A. 	 Total nacional

B.	  Trece áreas

Fuente: DANE (GEIH); cálculos del Banco de la República..
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Gráfico 39
Salarios reales y variación anual
(desestacionalizados)

A. 	 Salarios reales

B. 	 Variación anual

Nota: el salario mínimo real fue calculado con el IPP total, el salario real de la industria lo 
fue con el IPP industrial y el salario real del comercio fue calculado con el IPC.
Fuentes: DANE y Ministerio de la Protección Social; cálculos del Banco de la República.
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Una mirada más detallada sugiere, además, que la 
expansión del empleo formal se dio de forma relati-
vamente homogénea, independientemente del nivel 
educativo de los nuevos trabajadores (Gráfico 42). 
Adicionalmente, en el caso del empleo informal, su 
disminución se ha concentrado en las personas poco 
educadas, mientras que los trabajadores informales 
con educación superior —quienes generalmente per-
ciben mayores ingresos— se han incrementado de ma-
nera importante (Gráfico 43).

Finalmente, los indicadores de subempleo rompieron 
su tendencia en los últimos meses, y han mostrado re-
ducciones importantes. De esta manera, el subempleo 
objetivo19 desestacionalizado se acercó al 11,7% en el 
total nacional y 13,0% en las trece áreas, cifras signi-
ficativamente menores que las registradas siete meses 
atrás (Gráfico 44). 

A pesar de los avances recientes en la calidad del em-
pleo, las actuales condiciones aún están lejos de poder 
considerarse como óptimas. Por una parte, aunque en los 
últimos meses se ha disminuido el número de puestos 

19	  	 Según el DANE, el subempleo objetivo se refiere al deseo 
manifestado por el trabajador de mejorar sus ingresos, el número 
de horas trabajadas o tener una labor afín a sus personales compe-
tencias. Además, ha hecho una gestión para materializar su aspi-
ración, y está en disposición de efectuar el cambio.

Gráfico 40
Empleo no asalariado e inactivos como proporción de la 
población en edad de trabajar (PET)
(trece áreas, trimestre móvil)

Fuente: DANE (GEIH); cálculos del Banco de la República.
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Gráfico 41
Número de ocupados formales e informales
(trece áreas, trimestre móvil desestacionalizado)

Fuente: DANE (GEIH); cálculos del Banco de la República.
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Gráfico 42
Número de ocupados formales por calificación
(trece áreas, trimestre móvil desestacionalizado)

Fuente: DANE (GEIH); cálculos del Banco de la República.
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Gráfico 43
Número de ocupados informales por calificación
(trece áreas, trimestre móvil desestacionalizado)

Fuente: DANE (GEIH); cálculos del Banco de la República.



50

de trabajo no asalariados, el actual nivel de esta varia-
ble —y específicamente de los ocupados por cuenta 
propia— es mucho mayor que lo observado antes de la 
crisis (Gráfico 45). Aunque detrás de este hecho pueden 
existir factores de legislación laboral y contratación, 
ajenos a la dinámica de la actividad económica20, la alta 
participación del trabajo cuenta propia no deja de ser un 
fenómeno preocupante, por lo que debe tenerse cautela 
al reconocer el progreso del mercado laboral.

De todas formas, como se mencionó al comienzo de 
esta sección, puede esperarse un avance importante en 
la creación generalizada de empleo de alta calidad y una 
tendencia clara en la reducción de las tasas de desem-
pleo para la segunda mitad de 2011 y para 2012. Lo an-
terior, siempre y cuando se mantenga la dinámica actual 
de la economía.

C. 	 INFLACIÓN

1. 	 La inflación en la primera mitad de 2011

La inflación anual al consumidor se mantuvo cerca del 
punto medio del rango meta establecido por la JDBR 
para el largo plazo (entre 2% y 4%). En junio el re-
sultado fue 3,23%, en línea con lo previsto hace tres 
meses por el equipo técnico del Banco y por el merca-
do (Gráfico 46 y Cuadro 3). Las fuertes temporadas de 
lluvias de finales del año pasado, y las de abril y mayo 
de este año, han tenido un impacto moderado y transi-
torio en los precios al consumidor.

Para el año corrido el ajuste de precios al consumidor 
asciende a 2,53%, algo mayor que lo registrado el año 

pasado (2,47%). Este hecho hace altamente probable que la inflación para el año 
completo termine dentro del rango meta si se verifica lo que ha sucedido en los 
últimos diez años, cuando los aumentos de precios de la segunda mitad del año 
han sido muy bajos comparados con los de la primera mitad21.

20		  Según el trabajo de Farné (2008), titulado “Las cooperativas de trabajo asociado en Colombia: 
balance de la política gubernamental, 2002-2007”, la legislación laboral en cuanto a este tipo de aso-
ciación puede haber dinamizado una modalidad de contratación en la que el trabajador es considerado 
como independiente. Esto podría explicar el fuerte incremento de los trabajadores denominados cuenta 
propia en la GEIH del DANE.

21		   En promedio, los ajustes de la primera mitad del año han correspondido al 81% de la inflación 
año completo.

Gráfico 44
Tasa de subempleo objetivo
(trimestre móvil desestacionalizado)

Fuente: DANE (GEIH); cálculos del Banco de la República.

(porcentaje)

8,0

9,0

10,0

11,0

12,0

13,0

14,0

15,0

Total nacional 13 áreas

May-02 Nov-06 May-08 Nov-09 May-11Nov-03 May-05

Gráfico 45
Número de ocupados según posición
(13 áreas, trimestre móvil desestacionalizado)

Fuente: DANE (GEIH); cálculos del Banco de la República.
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Durante el primer semestre del año las presiones al-
cistas se concentraron en los precios de los alimentos 
y en menor medida en los de los combustibles. Buena 
parte de la volatilidad que se observó en la inflación 
anual al consumidor provino de estos dos grupos de 
bienes. Una vez se descuentan estos componentes, los 
indicadores resultantes, que tienden a corresponder 
con las medidas de inflación básica, mostraron gran 
estabilidad. 

Es así como el promedio de los cuatros indicadores 
de inflación básica monitoreados por el Banco de la 
República se situaron alrededor de 2,7% a lo largo 
de los últimos seis meses, incluido el segundo tri-
mestre. Para junio se presentó un ligero repunte y 

Gráfico 46
Inflación total al consumidor

Fuentes: DANE y Banco de la República.
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Cuadro 3
Indicadores de inflación al consumidor
(a junio de 2011)

Descripción Ponderación Dic-10 Mar-11 Abr-11 May-11 Jun-11

Participación 
en porcentaje

en la 
aceleración del 

mes

Participación 
en puntos 

porcentuales 
en la 

aceleración, 
año corrido

Total 100,00 3,17 3,19 2,84 3,02 3,23 100,00 100,00 

Sin alimentos 71,79 2,82 2,90 2,86 2,81 2,91 32,20 83,34 

Transables 26,00 (0,29) (0,17) (0,06) (0,10) (0,13) (4,18) 66,04 

No transables 30,52 3,52 3,40 3,45 3,50 3,83 49,00 152,68 

Regulados 15,26 6,64 6,91 6,41 6,15 5,96 (12,63) (135,39)

Alimentos 28,21 4,09 3,93 2,78 3,56 4,08 

Perecederos 3,88 10,96 3,09 (2,31) 0,83 5,27 67,80 16,66 

Procesados 16,26 2,32 3,48 2,93 3,55 3,30 82,97 (285,76)

Comidas fuera del 
hogar 8,07 4,52 5,17 5,01 4,91 4,97 (18,28) 237,46 

Indicadores de inflación básica

Sin alimentos 2,82 2,90 2,86 2,81 2,91 

Núcleo 20 3,17 3,12 3,03 3,08 3,43 

IPC sin alimentos 
perecederos, 
combustibles, ni 
servicios públicos

2,65 2,79 2,83 2,93 3,05 

Inflación sin alimentos 
ni regulados 1,79 1,80 1,88 1,89 2,06 

Promedio de todos los 
indicadores 2,61 2,65 2,65 2,68 2,86 

Fuente: DANE; cálculos del Banco de la República.
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Gráfico 47
Indicadores de inflación básica

Fuente: DANE; cálculos del Banco de la República.
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Gráfico 48
Inflación anual de transables y no transables, sin alimentos 
ni regulados

Fuente: DANE; cálculos del Banco de la República. 
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dicho promedio se situó en 2,86% frente a 2,61% de 
diciembre de 2010 (Cuadro 3). En estos meses todos 
los indicadores se mantuvieron dentro o muy cerca del 
rango meta. En junio, específicamente, el registro más 
alto correspondió a la inflación núcleo 20 con 3,4%, 
mientras que el más bajo fue el del IPC sin alimentos 
ni regulados con 2,1% (Gráfico 47).

Por su parte, el IPC sin alimentos estuvo alrededor de 
2,85% y cerró en 2,91% en junio, muy afín con los 
pronósticos efectuados a comienzos y mitad del año 
(Gráfico 47). Dicho nivel es solo levemente superior al 
mínimo alcanzado en marzo del año pasado y sugiere 
que las presiones sobre la inflación básica han sido es-
casas en todo este período.

En general, tres razones explican las pocas presiones 
inflacionarias observadas desde comienzos de año, 
incluidos los últimos tres meses. En primer lugar, la 
apreciación acumulada del peso durante los trimestres 
anteriores que se ha trasladado paulatinamente al IPC, 
permitiendo descensos en precios de bienes transables 
como automóviles, electrodomésticos y productos 
electrónicos y de comunicación. Principal reflejo de 
ello es el comportamiento de la variación anual de la 
subcanasta de IPC de transables sin alimentos ni regu-
lados, la cual se mantuvo en terreno negativo durante 
el semestre, aunque con una tendencia positiva que in-
dica que el efecto de la apreciación se ha comenzado a 
disipar (Gráfico 48).

Una segunda razón todavía tiene que ver con la exis-
tencia de excesos de capacidad productiva a comien-
zos del año, lo que conlleva a una brecha del producto 

que al menos hasta el primer trimestre se encontraba en terreno negativo, pese a 
la fortaleza de la demanda. Si bien el Banco de la República estima que dichos 
excesos tenderán a desaparecer durante el segundo semestre, esto no ha impedido 
que los precios de bienes y servicios no transables y de otras subcanastas hayan 
mostrado ajustes moderados. Las pocas presiones de demanda se han manifestado 
en una variación anual estable para el IPC de no transables sin alimentos ni re-
gulados entre enero y mayo, alrededor de 3,4%. Aunque en junio se presentó un 
repunte a 3,8%, debido sobre todo a un aumento en algunos servicios de diversión, 
cultura y esparcimiento, muy probablemente este es de carácter transitorio y no 
refleja necesariamente mayores presiones de demanda. Por su parte, el IPC de 
arriendos, que mostró ajustes anuales decrecientes entre junio del año pasado y 
marzo de este año, no varió mucho en los últimos tres meses, cerrando en junio en 
3,1% (gráficos 48 y 49).

Durante el primer 
semestre las presiones 

inflacionarias se 
concentraron en los 

alimentos perecederos 
e importados y, en 

menor medida, en los 
combustibles.
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Gráfico 49
Inflación anual de no transables

Fuente: DANE; cálculos del Banco de la República.
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Gráfico 50
Salarios nominales 
(variación porcentual anual)

Fuente: DANE; cálculos del Banco de la República.
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En tercer lugar, los ajustes salariales en torno al 4% 
también han sido un factor que ha permitido incre-
mentos moderados de precios en lo corrido del año 
(Gráfico 50). En parte, en el IPC esta circunstancia 
explica los ajustes moderados (dentro del rango meta) 
que se observaron en los precios de los servicios que 
son intensivos en mano de obra poco calificada.

Las escasas presiones alcistas que se han registrado 
en el primero y segundo trimestres se originaron en 
los precios internacionales del petróleo y en los cho-
ques sobre la oferta agropecuaria (ocasionados por las 
fuertes lluvias de finales del año pasado y de abril y 
mayo de este año). En el caso del precio del petróleo, 
los altos niveles registrados, incluso después de los 
descensos del segundo trimestre, siguieron generando 
aumentos periódicos importantes en el precio interno 
de la gasolina, que hicieron que su variación anual se 
mantuviera por encima del 10% en todos estos meses, 
incluido junio. Como resultado, el IPC de regulados, 
que incluye además de combustibles los servicios pú-
blicos y el transporte público municipal, continuó ex-
hibiendo incrementos anuales que superan de manera 
significativa el techo del rango meta (Gráfico 51).

Una circunstancia que ha amortiguado las presiones 
alcistas ha sido la sustitución de generación térmica 
por hidráulica, gracias a la recuperación de los em-
balses. En mayo y junio se produjeron reducciones 
en las tarifas de energía eléctrica cobradas a los con-
sumidores, según lo recoge el IPC nacional, permi-
tiendo una desaceleración en este indicador que no 
estaba contemplada en los pronósticos del Banco de 
la República.

Respecto a los alimentos, en mayo y junio se observó 
una aceleración moderada y dentro de lo previsto en la 
variación anual, la cual puede ser atribuida, en parte, a 
los efectos de las intensas lluvias del segundo trimes-
tre (Gráfico 52). Sin embargo, otros factores, como el 
ciclo agrícola normal de los productos perecederos y 
las presiones alcistas provenientes de los precios in-
ternacionales de los alimentos y de los combustibles, 
también pudieron incidir en este comportamiento. 
Cabe señalar que el efecto de la temporada de lluvias 
de finales del año pasado fue leve y se extinguió du-
rante el primer trimestre.

Gráfico 51
Inflación anual de regulados y sus componentes

Fuente: DANE; cálculos del Banco de la República.
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Gráfico 52
Inflación anual de alimentos

Fuente: DANE; cálculos del Banco de la República. 

Por tipo de productos, las alzas más importantes en los 
dos últimos meses se presentaron en los alimentos más 
afectados por el clima, como son los de origen perecede-
ro (hortalizas, legumbres, frutas), el arroz y los lácteos. 
Así mismo, se presentaron alzas en los alimentos de ori-
gen importado como son los aceites y los cereales, que 
están asociadas con los elevados niveles que registran 
los precios internacionales desde hace casi un año.

Cabe señalar, sin embargo, que la trasmisión de los 
precios externos a los internos, en el caso de estos pro-
ductos y para toda la canasta al consumidor, ha sido 
lenta y menor que la observada en el período 2006-
2008, lo cual puede atribuirse en parte al efecto com-
pensador que ejerce la apreciación del peso y a una 
demanda interna que todavía no desborda la capacidad 
productiva de la economía.

2. 	 Perspectivas para el resto de 2011

Para el segundo semestre no se prevén grandes sobresaltos en la inflación al 
consumidor. Es posible que se presente una aceleración adicional en el tercer 
trimestre, que estaría concentrada en la canasta de alimentos, pero que en cual-
quier caso sería moderada. Con la información disponible a junio los modelos 
del Banco de la República siguen indicando que es altamente probable que la in-
flación se sitúe dentro del rango meta definido por la JDBR para finales de 2011.

Estos pronósticos se apoyan en unas expectativas de inflación de corto y mediano 
plazos que se encuentran dentro de la meta y suponen una relativa estabilidad en 
el tipo de cambio. En el caso de las expectativas conviene señalar que estas dis-
minuyeron en los últimos meses después de los aumentos que se registraron desde 
finales del año pasado y hasta comienzos de 2011. En particular, la encuesta men-
sual más reciente, efectuada por el Banco a analistas y operadores del mercado 
financiero, muestra una inflación esperada para finales de 2011 de 3,4%, un valor 
que es un poco menor que el obtenido hace tres meses. Para horizontes de más 
largo plazo (a 2, 3, 5 y 10 años), las mediciones efectuadas a partir de los títulos 
TES de tasa fija y tasa variable también muestran un declive importante en las 
expectativas de inflación. A finales de junio todos estos indicadores se encontraban 
dentro o muy cerca del rango meta (Gráfico 53).

Para los próximos meses tampoco se prevén presiones importantes provenientes 
de la demanda que puedan poner en riesgo el cumplimiento de la meta de infla-
ción, pese a las buenas perspectivas para el crecimiento económico del segun-
do semestre y a que el consumo privado sería más dinámico que el anticipado 
hace unos meses. Una razón es que la economía contó hasta hace poco con 
excesos importantes de capacidad productiva, sobre todo en algunos mercados 

En lo que resta de 
2011 no se prevén 

presiones inflacionarias 
importantes.
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Gráfico 53
Break-even inflation a 2, 3, 5 y 10 añosa/

a/ Metodología Nelson y Siegel.
Fuente: Banco de la República.
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como el laboral, donde la tasa de desempleo aún es 
relativamente alta. Aunque se estima que la brecha 
del producto se situará en terreno positivo en el ter-
cero y cuarto trimestres, su tamaño seguirá siendo 
pequeño por ahora, de cumplirse los pronósticos de 
crecimiento discutidos previamente en la sección de 
actividad económica (p. 27 y ss.).

Por otro lado, existe un rezago normal entre la brecha 
del producto y los precios al consumidor de al menos 
nueve meses, por lo que de observarse presiones, estas 
comenzarían a sentirse hacia el próximo año. Adicio-
nalmente, hay que tener en cuenta que el grueso de los 
ajustes de precios para bienes y servicios sensibles a la 
demanda se efectúa normalmente a comienzos de año.

Hasta hace poco las condiciones externas apuntaban a un aumento de las presiones 
inflacionarias vía una transferencia de eventuales incrementos en las cotizaciones ex-
ternas para alimentos y combustibles a los precios al consumidor. Sin embargo, como 
se menciona en el capítulo I (correspondiente al contexto externo), el crecimiento glo-
bal se ha resentido por los problemas que enfrentan las economías desarrolladas. Ello 
disminuye los riesgos de nuevas alzas en los precios internacionales de las materias 
primas e incluso puede motivar algunas caídas, como se ha observado recientemente 
en el caso del petróleo. Así las cosas, los riesgos sobre la inflación colombiana que tie-
nen su origen en el frente externo pueden estar disminuyendo para lo que resta del año.

Los pronósticos de inflación a un horizonte de uno y dos años disponibles al mo-
mento de redactar este informe se resumen en el Gráfico 54 de balance de riesgos 
(Fan chart). De acuerdo con este, la senda central prevista se encuentra muy cerca 
del punto medio del rango meta para los próximos trimestres, y la probabilidad de 
que la inflación se sitúe dentro del rango meta es alta para finales de 2011. Esta 
proyección, que fue realizada con información observada a marzo de este año, no 

debería modificarse mucho con la utilización de la in-
formación disponible al segundo trimestre.

Finalmente, la JDBR comenzó a tener una postura me-
nos expansiva de la política monetaria con aumentos 
en la tasa de interés de referencia desde febrero de 
este año. Esta estrategia, que está dirigida a reducir los 
riesgos de alzas futuras de la inflación, garantizando 
estabilidad macroeconómica y financiera, debe rendir 
sus frutos hacia el próximo año y más adelante, permi-
tiendo confiar en el cumplimiento del rango meta en el 
largo plazo. Cabe señalar que la JDBR está atenta al 
cambio en las condiciones económicas, y en particular 
al crecimiento del PIB y del gasto en relación con el de 
la capacidad productiva de la economía.

Gráfico 54
Fan chart de la inflación total

Fuente: Banco de la República.
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D. 	 SECTOR FINANCIERO Y TASAS DE INTERÉS 

1. 	 Comportamiento de las tasas de interés durante 2011

a. 	 Tasas de interés de mercado

En lo corrido del año se ha presentado un aumento generalizado de las tasas de 
interés, tanto pasivas como activas. Esto ha estado asociado principalmente con 
la decisión del cambio de postura monetaria de la JDBR hacia un terreno menos 
expansivo. Así, la tasa de interés de referencia aumentó de un nivel de 3% el 25 
de febrero pasado a 4,25% a junio. Esto se ha reflejado en el comportamiento 
de las otras tasas. En particular, la tasa interbancaria (TIB) ha aumentado en la 
misma magnitud.
 
La transmisión del aumento de la tasa de interés de política hacia otras tasas 
se ha dado a diferentes velocidades, y en un contexto de incremento de la tasa 
de interés de usura. En el caso de las tasas de interés pasivas, el indicador de 
captación a 90 días (DTF22) ha aumentado en menor magnitud. Por su parte, en 
las tasas de interés activas la transmisión ha sido más rápida hacia las tasas de 
interés de consumo de corto plazo, como hacia las tasas de interés de los créditos 
comerciales de mayor plazo. 

Como se mencionó, la JDBR ha aumentado en cinco oportunidades la tasa de in-
terés de referencia desde un nivel de 3,0% en diciembre de 2010 a 4,25%  a junio  
(125 pb). Al tiempo, la TIB a un día aumentó en 134 pb, desde un nivel de 2,97% 
a finales de 2010 a 4,31% el 18 de julio de 2011 (Gráfico 55). 

En el caso de las tasas de interés pasivas, la DTF aumentó 72 pb desde diciembre 
y 69 pb desde el 25 de febrero pasado, y se ubicó en 4,19% a finales de junio de 
2011. En lo corrido del año a junio la tasa de interés de los certificados de depósito 
a término (CDT) (que involucra todos los plazos23) aumentó 104 pb, y se situó en 
4,61% (Gráfico 57). 

Con respecto a las tasas de interés activas, en lo corrido del año se deben distinguir 
dos períodos: al inicio de 2011, y previo al cambio de postura de la política mo-
netaria, se presentó una fuerte caída en la demanda de créditos comerciales, como 
respuesta a la reforma tributaria de finales de 2010 y en particular a los cambios 

22		   La DTF corresponde a la tasa de captación de CDT a 90 días de bancos, corporaciones finan-
cieras y compañías de financiamiento comercial. La tasa de captación de CDT corresponde a la tasa a 
todos los plazos, reportada por todos los establecimientos de crédito a la Superintendencia Financiera 
de Colombia.

23		   Los plazos considerados para el cálculo de esta tasa son: i) menor a 90 días; ii) 90 días; iii) entre 
91 y 179 días; iv) 180 días; v) entre 181 y 360 días, y vi) mayor a 360 días.

La transmisión del 
aumento de la tasa 

de interés de política 
hacia otras tasas se 

ha dado a diferentes 
velocidades, y en 

un contexto de 
incremento de la tasa 

de interés de usura. 
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Gráfico 55 
Tasa de interés de intervención del Banco de la República y 
tasa de interés interbancaria (TIB)
(2006-2011)a/

a/ Las cifras corresponden a datos de días hábiles; el último dato corresponde al 18 de 
julio de 2011.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la República.

Gráfico 56
Tasas de interés pasivas y de intervención del Banco de la 
República

A. 	 Nominalesa/

B. 	 Realesb/

a/ La información corresponde al cierre del mes monetario. La DTF corresponde a la tasa 
en el momento de la captación (operación), la cual tiene vigencia en la siguiente semana.
b/ La información corresponde al cierre del mes monetario. Deflactado con el IPC sin 
alimentos.
Fuentes: Banco de la República y Superintendencia Financiera de Colombia.
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sobre el gravamen a los movimientos financieros 
(GMF - 4 × 1.000)24. En consecuencia, los desembol-
sos de los créditos de consumo, que se realizan a ta-
sas de interés más altas, aumentaron su participación. 
Adicionalmente, entre diciembre de 2010 y enero de 

24	  	 Durante 2010 los desembolsos semanales promedio de las 
carteras comercial y de consumo ascendieron a COP4.094 mm 
y a COP512 mm, respectivamente, mientras que en lo corrido 
de 2011 hasta junio estos promedios fueron COP2.166 mm y 
COP604 mm, respectivamente. Por tanto, los desembolsos de la 
cartera comercial, los cuales presentan menores tasas de interés, 
han perdido participación en el total de desembolsos.
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Gráfico 57
Tasas nominales de interés de créditos a hogares y de 
intervención del Banco de la Repúblicaa/

A.	  Consumo

B. 	 Vivienda
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a/ Los datos corresponden al fin del mes monetario. En junio de 2011 la información se 
encuentra disponible hasta el día 24.
Fuentes: Banco de la República y Superintendencia Financiera de Colombia.
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Gráfico 58
Tasas nominales de interés de créditos comerciales y de 
intervención del Banco de la Repúblicaa/

a/ Los datos corresponden al fin del mes monetario. Para el cálculo de la tasa de interés 
comercial total, debido a la alta rotación del crédito de tesorería, su ponderación se 
estableció como la  quinta parte de su desembolso. En junio de 2011 la información se 
encuentra disponible hasta el día 24.
Fuentes: Banco de la República y Superintendencia Financiera de Colombia.

2011 la tasa de interés de usura aplicada a los créditos de consumo aumentó 210 pb, 
y en el resto del semestre se incrementó otros 453 pb25. Estos hechos terminaron 
afectando la tasa de interés promedio ponderada activa de todo el sistema.

Del lado de los hogares, la tasa de interés de la cartera de consumo pasó de 16,82% 
en diciembre de 2010 a 18,33% a finales de junio de 2011 (+151 pb). Para el 
mismo período, las otras líneas de crédito destinadas a las familias registraron 
resultados mixtos (Gráfico 57). La tasa de interés de tarjeta de crédito aumentó de 
21,04% a 25,87% (482 pb), siguiendo de cerca la tasa de usura. Por su parte, la 
tasa de interés de vivienda se redujo en 7 pb, al pasar de 13,01% a 12,94%. Este 
último comportamiento, que refleja en parte la amplia disponibilidad de crédito 
dirigida a este sector, también es compatible con la reducción en los últimos me-
ses tanto de las tasas de interés de largo plazo (medidas con los títulos de deuda 
pública) como de las expectativas de inflación.

En el caso de los créditos comerciales, su tasa de in-
terés pasó de 7,59% en diciembre de 2010 a 8,55%  
el 25 de febrero, y a partir de ese momento se in-
crementó en 42 pb, alcanzando un nivel de 8,97% a 
finales de junio pasado. En lo corrido del año hasta 
junio y por modalidad, el incremento en las tasas 
fue: para los créditos ordinarios, de 9,22% a 10,75% 
(153 pb); para los preferenciales, de 6,64% a 7,50% 
(85 pb), y para los de tesorería de 5,52% a 6,43% 
(91 pb) (Gráfico 58). Al considerar únicamente el 
cambio en estas tasas a partir del 25 de febrero, fe-
cha en la cual la JDBR comenzó el incremento en el 
tipo de interés de referencia, los aumentos en las ta-
sas de interés de créditos ordinarios, preferenciales 
y de tesorería fueron 57 pb, 43 pb y 79 pb, respecti-
vamente, hasta finales de junio pasado.

La tasa de interés de microcrédito aumentó de 30,7% 
en diciembre de 2010 a 34,7% a finales de junio de 
2011 (400 pb). Este incremento también fue el resulta-

do del cambio en la tasa de interés de usura para este tipo de créditos por parte de 
la Superintendencia Financiera de Colombia (Gráfico 59).

El promedio ponderado de las tasas de interés de consumo y comercial, calculado 
por el Banco de la República, aumentó de 8,49% en diciembre de 2010 a 10,97% 
el 25 de febrero de 2011 (248 pb) y a 11,00% a finales de junio pasado (+3 pb adi-
cionales), para un aumento total de 251 pb en lo corrido del año hasta esta última 

25	  	 Las tasas de interés de usura que aplican para el consumo han sido en su orden: 21,32% en di-
ciembre de 2010, y 23,42%, 26,54%, 27,95% en enero, abril y julio de 2011, respectivamente. 
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Gráfico 59
Tasas nominales de interés para microcrédito y de 
intervención del Banco de la Repúblicaa/

a/ Los datos corresponden al fin del mes monetario. En junio de 2011 la información se 
encuentra disponible hasta el día 24.
Fuentes: Banco de la República y Superintendencia Financiera de Colombia.
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fecha26 (Gráfico 60). La variación fue superior a la de 
sus componentes, por el incremento en el peso relativo 
del crédito de consumo frente al comercial.

b. 	 El mercado de deuda pública

En lo corrido de 2011 la curva de rendimientos de los 
papeles de deuda pública presentó un aplanamiento. El 
cambio en la postura de política monetaria que contri-
buyó a reducir las expectativas de inflación, las mejoras 
en la calificación de la deuda pública y algunos anun-
cios de carácter fiscal, explicaron en gran medida este 
comportamiento.
 
Las tasas entre 0 y 2 años, y entre 2 y 5 años registraron 
en promedio incrementos de 87 pb y 7 pb, respectiva-
mente, mientras que las tasas de títulos que vencen entre 
5 y 15 años disminuyeron en promedio 21 pb27 (Gráfico 
61). Lo anterior implica un aplanamiento de la curva de 
108 pb aproximadamente en lo corrido del año.

Durante los primeros dos meses de 2011 la curva de 
TES presentó desvalorizaciones en todos los plazos, 
ante el aumento en las expectativas de inflación a cau-
sa de la ola invernal, y la publicación del dato de in-
flación de diciembre, que resultó superior al esperado 
por el mercado28. Las expectativas de que el Banco de 
la República comenzaría el retiro del estímulo mone-
tario en el primer semestre del año se confirmaron pos-
teriormente en las decisiones tomadas por la JDBR a 
partir del 25 de febrero.

En enero y febrero las desvalorizaciones de los títulos 
estuvieron atenuadas por algunos anuncios en materia 
fiscal que generaron tranquilidad entre los agentes del 
mercado de deuda pública, al reducir las expectativas 

de mayores emisiones de TES. En enero el Ministerio de Hacienda presentó su 
plan para la atención de la emergencia invernal, aclarando que no realizaría una 

26		   La tasa de interés activa calculada por el Emisor considera los créditos de consumo y comercia-
les. Para este último se toman las modalidades de crédito ordinario, preferencial y tesorería. Debido a 
la alta rotación de este último, su ponderación se estableció como la quinta parte de su desembolso.

27	  	 Estos datos son extraídos de la curva cero cupón de los TES tasa fija calculada por el Emisor con 
metodología de Nelson y Siegel (1987).

28	  	 En diciembre la inflación anual fue 3,17%, mientras que el mercado esperaba 2,78%. 

Gráfico 60
Tasa de intervención del Banco de la República y tasa activa 
del sistemaa/

a/ Los datos corresponden al fin del mes monetario. La tasa activa es el promedio 
ponderado por monto de las tasas de los créditos de consumo, preferencial, ordinario y 
tesorería.  Debido a la alta rotación del crédito de tesorería, su ponderación se calcula 
considerando una quinta parte de su desembolso.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia; cálculos del Banco de la Repúbilca. 
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emisión adicional de TES para conseguir los recursos 
necesarios29. Posteriormente, dio a conocer los resulta-
dos preliminares del balance fiscal del Gobierno nacio-
nal central para 2010, en los cuales se evidenciaba un 
menor déficit fiscal al estimado inicialmente30.

Entre marzo y lo corrido de junio, las tasas de corto 
plazo aumentaron a medida que se incorporaban los 
aumentos en la tasa de referencia por parte del banco 
central, los cuales, en su mayoría, fueron anticipados 
por el mercado. Por su parte, las tasas de los títulos de 
mediano y largo plazos presentaron una tendencia de 
valorización como respuesta a diversos factores, dentro 
de los cuales se destacan: i) el cambio en la postura de 
la política monetaria del Banco de la República a partir 
de febrero; ii) el ajuste a la baja en las expectativas de 
inflación ante la publicación de los datos de inflación 

de febrero, marzo y abril, que resultaron inferiores a los pronosticados por el mer-
cado; iii) las expectativas de menores colocaciones de TES, luego de que el Go-
bierno anunciara un recaudo tributario adicional al presupuestado31, y iv) la mejora 
a grado de inversión que las agencias S&P y Moody´s hicieron a la calificación de 
la deuda en moneda extranjera de Colombia, en marzo y mayo, respectivamente32.

2. 	 Base monetaria, crédito y fuentes de financiamiento del 
	 sistema financiero

En un esquema en el cual el banco central suministra toda la liquidez necesaria 
para mantener las tasas de interés de mercado en línea con la tasa de interés de 
referencia, el comportamiento de la base y de otros agregados monetarios refleja, 
principalmente, la demanda de dinero del sector real y de liquidez primaria por 
parte del sistema financiero. De otro lado, el desempeño del crédito está determi-
nado tanto por las necesidades de gasto de todos los agentes como por la oferta de 
los establecimientos de crédito.

29	  	 La entidad señaló que estos recursos (entre COP14,3 y COP16,3 billones [b] entre 2011 y 2014) 
serían adquiridos con el recaudo del impuesto al patrimonio (COP3 b), el gravamen a los movimientos 
financieros (COP2 b), excedentes de tesorería de 2010 (COP1,0 b) y la venta de un porcentaje de Eco-
petrol (entre COP8,0 y COP10,0 b).

30	  	 Sin incluir el efecto de la ola invernal, el déficit del GNC se redujo en 0,6 pp frente a lo proyecta-
do en la revisión del plan financiero de 2011 realizada en septiembre de 2010, ubicándose en 3,7% del 
PIB. Al incluir el costo fiscal de la emergencia invernal, el déficit del GNC ascendió a 3,9% del PIB, 
inferior al observado en 2009 (4,1%).

31	  	 El Gobierno anunció un recaudo tributario adicional al presupuestado de COP1,0 b durante el 
primer trimestre del año, y manifestó que era posible que en 2011 se recaudaran, en el mejor de los 
casos, COP4,0 b adicionales a los estimados inicialmente.

32	  	 El 16 de marzo S&P pasó la calificación de largo plazo de BB+ a BBB- y la de corto plazo de B 
a A3, con panorama estable. Moody´s aumentó la calificación de Ba1 a Baa3 el 31 de mayo.

Gráfico 61
Tasa cero cupón de TES en pesos y tasa de intervención del 
Banco de la República

Fuentes: SEN y MEC; cálculos del Banco de la República. 
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Cuadro 4
Fuentes de la base monetaria
(miles de millones de pesos)
(variación trimestral)a/

Concepto
2009 2010 2011

Total I trim. II trim. III trim. IV trim. Total I trim. II trim. Total

I. Gobierno 169 (3.363) (2.914) (3.466) 8.974 (769) (8.782) (2.795) (11.577)

Traslado de utilidades b/ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Pesos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Depósitos en el Banco 
de la República 169 (3.363) (2.914) (3.466) 8.974 (769) (8.782) (2.795) (11.577)

II. TES regulación 2.444 (805) (1.250) (57) (334) (2.446) (5) (260) (264)

Compras 
definitivas 3.000 0 0 0 0 0 0 0 0 

Ventas definitivas (499) (800) (1.199) 0 0 (1.999) 0 0 0 

Vencimiento (57) (5) (52) (57) (334) (448) (5) (260) (264)

III. Operación de liquidez 
del Emisor (293) (158) 4.366 1.627 (3.862) 1.974 2.995 2.108 5.103 

Expansiónc/ (1.087) 526 3.174 1.412 (3.033) 2.079 2.160 2.014 4.174 

Contracción 794 (683) 1.192 215 (829) (105) 835 94 929 

IV. Divisas d/ 265 764 2.341 433 2.283 5.822 2.329 2.193 4.522 

Opciones put para 
control de volatilidad 1.154 0 0 0 0 0 0 0 0 

Opciones call para 
control de volatilidad (888) 0 0 0 0 0 0 0 0 

Subasta de compra 
directa 0 764 2.341 433 2.283 5.822 2.329 2.193 4.522 

V. Otros e/ 766 238 173 134 205 750 202 198 400 

Variación total de la base 3.352 (3.323) 2.716 (1.329) 7.267 5.330 (3.261) 1.445 (1.815)

Saldo de la base monetaria 39.545 36.222 38.937 37.608 44.875 44.875 41.614 43.060 43.060 

a/ Estas cifras corresponden al cierre del mes.
b/ El 27 de febrero de 2009 se giraron las utilidades al Gobierno en dólares (USD320,4 m; es decir, COP818,6 mm).
c/ Incluye repos a un día, overnigth y a mediano plazo.
d/ No se incluyen las operaciones con organismos internacionales.
e/ Dentro del rubro “otros” se incluye el efecto monetario del P y G del Banco, así como el efecto monetario de los depósitos por endeudamiento y portafolio externos.
Fuente: Banco de la República.

a. 	 Base monetaria: fuentes y usos

i. 	 Fuentes de expansión de la base

La liquidez primaria de la economía es suministrada por el Banco de la República 
mediante operaciones con el resto de agentes, especialmente las entidades finan-
cieras. El Banco inyecta liquidez a la economía cuando aumenta sus activos o 
reduce sus pasivos no monetarios, y viceversa. 

En junio de 2011 el crecimiento nominal anual de la base monetaria fue 10,6%. 
En lo corrido del año hasta junio el saldo de la base monetaria se redujo en 
COP1.815 mm con respecto a diciembre de 2010. Como se aprecia en el Cuadro 
4, las operaciones que explican la contracción de la liquidez en pesos en lo corri-
do de 2011 a junio fueron: el mayor saldo de depósitos de la Dirección General 



62

de Crédito Público y el Tesoro Nacional (DGCPTN) en el Banco de la República33 
(COP11.577 mm) y la reducción en el saldo del portafolio de TES en poder del 
Banco como resultado de vencimientos por COP264 mm. 

Esto fue contrarrestado parcialmente por: las compras netas de divisas del Banco 
en el mercado cambiario por COP4.522 mm (USD2.460 m) mediante el mecanis-
mo de subastas de compra directa, y la mayor liquidez otorgada por el Emisor en 
operaciones con el sistema financiero (COP5.103 mm), en particular, con aumento 
de repos por COP4.174 mm y reducción de depósitos remunerados no constituti-
vos de encaje por COP929 mm.

ii. Usos de la base monetaria

Entre enero y junio de 2011 la demanda de base monetaria presentó una variación 
promedio anual de 15,2%, superior en 5,6 pp a la observada en igual período de 2010. 
En términos reales, este resultado implicó un aumento anual promedio de 11,7%, ma-
yor en 4,3 pp al observado entre enero y junio de 2010 (Gráfico 62).

Lo anterior, producto del incremento de efectivo en 
poder del público y de la reserva bancaria del sistema 
financiero, cuyos promedios anuales se situaron para 
lo corrido de 2011 en 15,9% y 14,1%, respectivamente 
(12,4% y 10,6% en términos reales). El crecimiento 
nominal del efectivo fue mayor en 9 pp al observado 
entre enero y junio de 2010, mientras que el de la re-
serva fue inferior en 0,8 pp. 

b. 	 Fuentes y usos de los establecimientos de 		
	 crédito

Al analizar las principales cuentas del balance de los 
establecimientos de crédito se observa que la cartera 
y las inversiones representan sus principales activos34, 
mientras que los pasivos sujetos a encaje (PSE) cons-

tituyen sus principales pasivos. El nivel de apalancamiento, medido como la re-
lación activos/patrimonio, presentó una reducción durante todo 2009 y hasta el 
segundo trimestre de 2010. Este hecho estuvo acompañado de una desaceleración 
continua tanto en el crecimiento de los activos como de los pasivos de los estable-

33	  	 A partir de junio de 2005 la DGCPTN deposita sus excedentes en pesos en cuentas del Banco de 
la República, quien, a su vez, remunera el saldo de estos a tasas de interés de mercado.

34		  Para el presente análisis se consideran como pasivos de los establecimientos de crédito los repos 
con el Banco de la República y los PSE; por tanto, los activos corresponden al valor neto entre los 
activos totales y las demás cuentas del pasivo diferentes de las anteriores.

Gráfico 62
Base monetaria real
(variación porcentual anual de promedios mensuales)

Fuente: Banco de la República.
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cimientos de crédito hasta el primer semestre de 2010 
(Gráfico 63). A partir de ese momento se ha venido 
presentando una aceleración en el crecimiento del ba-
lance en general. A esto ha contribuido la dinámica de 
la cartera y las inversiones en moneda nacional, que 
constituyen las principales operaciones activas de los 
establecimientos de crédito. Así, a finales de junio de 
2011, el saldo consolidado de estas operaciones pre-
sentó un aumento anual de 16,2%. Por su parte, los 
principales pasivos de los establecimientos de crédito 
(repos con el Banco y PSE) también han acelerado su 
ritmo y en junio pasado su saldo presentó una varia-
ción anual de 15,5%.

i. Fuentes

En el último año hasta junio de 2011 la principal fuente 
de financiación de los establecimientos de crédito co-
rrespondió a los PSE (Cuadro 5). En particular, a finales 
de junio de 2011 el saldo de los PSE presentó un incre-
mento anual de COP25.185 mm (14,2%). Esta variación 
se explica por el mayor saldo en cuentas de ahorro y co-
rrientes por COP16.461 mm y COP4.566 mm, respecti-
vamente, equivalentes a variaciones nominales anuales 
de 22,9% y 17,9%. Los bonos presentaron una variación 
anual de COP2.829 mm (21,8%), mientras que el au-
mento de depósitos por medio de CDT fue COP1.555 
(2,6%). Este último resultado representó una recupera-
ción de su dinámica frente a lo ocurrido en 2010, cuyo 
saldo anual cayó en junio de ese año.

El comportamiento de los PSE condujo a un aumen-
to promedio anual del M3 de 12,3% en lo corrido del 
año a junio (8,9% en términos reales) (Gráfico 64). Por 

otra parte, con información disponible a mayo de 2011, al discriminar el M3 entre 
los sectores público y privado, los crecimientos nominales anuales fueron 4,8% y 
15,8%, respectivamente. 

ii. Usos

En 2010 los activos de los establecimientos de crédito estuvieron dirigidos más 
hacia el crédito que hacia las inversiones (Cuadro 5 y Gráfico 65), situación que 
no ha cambiado en lo corrido de 2011 hasta junio. En particular, mientras que el 
saldo de las inversiones en moneda nacional presentó un incremento anual de 
COP3.957 mm (7,4%) hasta junio de 2011, el saldo de balance de la cartera bruta 

Gráfico 63
Crecimiento porcentual anual de los activos y pasivos de los 
establecimientos de crédito, y nivel de apalancamientoa/

a/ Dentro de los pasivos se consideran los repos con el Emisor y los PSE. Dentro de los 
activos se netean las cuentas del pasivo diferentes de las anteriores. El nivel de apalanca-
miento se calculó como la relación activos/patrimonio.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cálculos del Banco de la República.
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Gráfico 64
Agregado amplio M3 real
(variación porcentual anual de promedios mensuales) 

Fuente: Banco de la República.
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Cuadro 5
Principales cuentas del balance de los establecimientos de crédito
(miles de millones de pesos)

Saldos fin de mesa/ Variación anual absoluta Variación porcentual anual

Jun-09 Jun-10 Jun-11 Jun-10 Jun-11 Jun-10 Jun-11

Activo

Posición propia de contadob/ 3.955 415 1.318 (3.179) 940 80,4 226,5

Reserva bancaria 11.783 13.464 15.782 1.682 2.317 14,3 17,2

OMA pasiva del Banco de 
la República y depósitos 
remunerados no constitutivos 
de encaje

14 708 3 693 (705) 4.792,8 -99,6

Total cartera bruta con leasing 
en moneda nacionalc/ 143.498 151.031 180.159 7.534 29.128 5,2 19,3

Cartera bruta 130.637 137.496 163.992 6.859 26.496 5,3 19,3

Cartera bruta con leasing 12.861 13.535 16.167 674 2.632 5,2 19,4

Inversiones 44.761 53.651 57.608 8.890 3.957 19,9 7,4

Otros activos netosd/ (819) (916) (1.309) (459) (430) 11,9 42,8

Total 203.192 218.353 253.561 15.161 35.208 7,5 16,1

Pasivo 171.240 181.313 209.404 10.074 28.091 5,9 15,5

Repos con el Banco de la 
República 7.298 3.709 6.615 (3.589) 2.905 -49,2 78,3

PSE 163.942 177.604 202.789 13.662 25.185 8,3 14,2

Cuentas corrientes 21.706 25.526 30.092 3.821 4.566 17,6 17,9

Ahorros 60.645 71.857 88.317 11.211 16.461 18,5 22,9

CDT 65.369 59.077 60.632 (6.291) 1.555 -9,6 2,6

Bonos 9.818 12.950 15.778 3.131 2.829 31,9 21,8

Depósitos fiduciarios 3.777 5.151 4.686 1.374 (465) 36,4 -9,0

Depósitos a la vista 2.394 2.747 3.281 353 534 14,7 19,4

Repos con el sector real 232 296 2 63 (294) 27,1 -99,3

Patrimonio 31.952 37.039 44.157 5.087 7.117 15,9 19,2

Total 203.192 218.353 253.561 15.161 35.208 7,5 16,1

a/ La información corresponde a los cierres monetarios en cada año, los cuales pueden diferir de los saldos de cierre calendario.
b/ No incluye comisionistas de bolsa. Las variaciones absolutas corresponden a las variaciones en dólares multiplicadas por la tasa de cambio promedio del período.
c/ No incluye titularizaciones de cartera hipotecaria, pues estas hacen parte de las inversiones.
d/ La variación de los otros activos netos recoge los cambios en las cuentas activas, pasivas y de patrimonio (incluidas las utilidades del período) que no se discriminan en este cuadro, junto con 
las variaciones en la posición propia de contado que no se explican por la variación del saldo de la cuenta.
Fuente: Banco de la República.

de los establecimientos de crédito en moneda nacional mostró una variación anual 
de COP29.128 mm (19,3%). Al incluir el valor de las titularizaciones dentro de 
esta cartera, su saldo total fue COP186.627 mm en junio de 2011, con una varia-
ción anual de COP30.885 mm (19,8%) (Cuadro 6). 

En moneda nacional y por importancia en el total de la cartera, se destaca la re-
cuperación de las carteras comercial y de consumo, las cuales en junio de 2011 
presentaron incrementos anuales en términos nominales de 17,4% y 24,8%, res-
pectivamente, superiores en 15,9 pp en ambos casos frente a lo observado un 
año antes. El crecimiento de la cartera hipotecaria ajustada por titularizaciones 
fue 17,1% en junio de 2011, es decir, 2,2 pp superior al registrado en igual fecha 
de 2010.
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Cuadro 6
Cartera bruta del sistema financieroa/

Saldo en miles de millones de pesos
fin de junio de

Crecimiento porcentual anual
fin de junio de

2009 2010 2011 2009 2010 2011

A.  Moneda nacional 148.232 155.741 186.627 13,8 5,1 19,8 

Comercial b/ 90.207 91.552 107.463 18,5 1,5 17,4 

Consumo c/ 39.622 43.151 53.838 2,8 8,9 24,8 

Hipotecaria ajustada d/ 14.887 17.111 20.039 10,6 14,9 17,1 

Microcrédito e/ 3.516 3.927 5.286 59,5 11,7 34,6 

B. Moneda extranjera 4.688 5.657 11.848 (28,7) 20,7 109,4 

Total cartera ajustada (A + B) 152.919 161.399 198.474 11,7 5,5 23,0 

Memo ítem

Hipotecaria f/ 10.152 12.401 13.572 3,3 22,2 9,4 

a/ Sin FEN y sin entidades en liquidación. Incluye leasing. Datos al cierre del mes monetario.
b/ Créditos distintos a los de vivienda, de consumo y microcrédito definidos en los literales c/, d/, e/ y f/.
c/ Créditos otorgados a personas naturales cuyo objeto sea financiar la adquisición de bienes de consumo o el pago de servicios para fines no comerciales o empresariales, independientemente 
de su monto. 
d/ Son créditos de vivienda, independientemente del monto, aquellos otorgados a personas naturales destinados a la adquisición de vivienda nueva o usada, o a la construcción de vivienda indi-
vidual. Corresponde a las cuentas de los créditos hipotecarios de los establecimientos de crédito ajustadas por las titularizaciones.
e/ Crédito otorgado a microempresas cuyo saldo de endeudamiento con la respectiva entidad no supere ciento veinte (120) salarios mínimos legales mensuales vigentes (Decreto 919 de 2008).  
f/ Son créditos de vivienda, independientemente del monto, aquellos otorgados a personas naturales destinados a la adquisición de vivienda nueva o usada, o a la construcción de vivienda indi-
vidual. Corresponde a las cuentas de los créditos hipotecarios de los establecimientos de crédito.
Fuente: Formato semanal 281 de la Superintendencia Financiera de Colombia; cálculos del Banco de la República.

Gráfico 65
Cartera e inversiones (brutas)/total de activosa/

(moneda total)

a/ Sin entidades financieras especiales.
Fuente: Banco de la República.
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En términos reales la cartera ajustada en moneda na-
cional continúa recuperándose. Después de exhibir 
un crecimiento anual de 1,8% en mayo de 2010, esta 
variación fue 16,1% en junio de 2011 (Gráfico 66). 
Por modalidad de crédito, todos los tipos de cartera 
han presentado recuperaciones en su ritmo de au-
mento, principalmente la comercial y de consumo. 
En junio de 2011 la variación anual real de la cartera 
comercial en moneda nacional fue 13,7% y la de la 
de consumo 20,9%. Lo anterior fue el resultado de 
la recuperación de la economía y del relajamiento 
monetario por parte de la JDBR, lo que llevó a una 
reducción importante en las tasas de interés.

3. 	 Algunas medidas de riesgo del 
	 sistema financiero

En esta sección se analiza la exposición de las entidades del sistema financiero a 
los riesgos de crédito, mercado y liquidez. Para esto se utilizan indicadores que 
permiten hacer su seguimiento. 



66

Gráfico 66
Variación porcentual de la cartera bruta real
(moneda legal)

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Titularizadora Colombia; cálculos del 
Banco de la República.
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En el caso del riesgo de crédito se utiliza el indicador 
de mora (IM) definido como la razón entre la cartera 
en mora35 y la cartera total, y el indicador de calidad 
de cartera (IC) calculado como la proporción que re-
presenta la cartera riesgosa36 dentro de la cartera total. 
Este análisis es complementado con las matrices de 
transición, las cuales muestran la probabilidad de per-
manecer en una calificación de crédito o migrar hacia 
otra. Finalmente, se analizan las cosechas, las cuales 
hacen referencia a la evolución del riesgo de los cré-
ditos otorgados en un período específico. Como se de-
tallará, la reducción del IM y el IC en el último año, 
acompañado de mejoras en las cosechas y reducción 
en la probabilidad de migrar hacia peores calificacio-
nes, evidencian una caída en la exposición al riesgo de 
crédito de los intermediarios financieros en todas las 
modalidades de crédito. 

En cuanto al riesgo de mercado, se analiza la evolución del saldo total del por-
tafolio propio y administrado de títulos de deuda pública (TES) de las entidades 
financieras. Adicionalmente, se realiza un ejercicio de sensibilidad que tiene 
como objetivo cuantificar las pérdidas por valoración del portafolio en que in-
currirían las entidades financieras ante un cambio adverso en las condiciones de 
mercado. Como se verá a continuación, este ejercicio muestra que en lo corrido 
del año el riesgo de mercado de los bancos comerciales y los fondos administra-
dos por las sociedades fiduciarias (SFD) aumentó, explicado por un incremento 
en el saldo del portafolio de TES de estas entidades; en el mismo período suce-
dió los contrario para los fondos manejados por las administradoras de fondos de 
pensiones (AFP), quienes redujeron su exposición a este riesgo.

Finalmente, para analizar la exposición al riesgo de liquidez de fondeo se utiliza 
el indicador de riesgo de liquidez (IRL) escalado por los activos ilíquidos de 
cada entidad37. Este se construye como una brecha de liquidez de corto plazo 
que se calcula para un horizonte de siete, quince y treinta días. Un valor positivo 
del indicador muestra que las entidades cuentan con los recursos suficientes para 
suplir sus necesidades de liquidez de corto plazo; mientras que un valor negativo 
sugiere que estos no cuentan con los fondos necesarios para cubrir dichas nece-
sidades. Asimismo, se realiza un ejercicio de sensibilidad donde se supone un 
retiro inesperado de depósitos y se analiza el comportamiento del IRL escalado 
ante esta situación. En el transcurso del año el IRL evidenció una disminución en 

35		   La cartera en mora es aquella que presenta un incumplimiento igual o superior a 30 días. 

36	  	 La cartera riesgosa está compuesta por todos los créditos cuya calificación es diferente de A. 

37	  	 Este indicador fue introducido en Colombia por la Superintendencia Financiera con la entrada en 
vigencia del sistema de administración de riesgo de liquidez (SARL) en el primer semestre de 2009.
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la liquidez de las entidades. A pesar de esto, los ejercicios de sensibilidad mues-
tran que la posición de las entidades en cuanto a liquidez les permite sobrellevar 
choques importantes en sus depósitos.

a.	 Riesgo de crédito

Durante los primeros meses de 2011 se observó un buen comportamiento en el 
portafolio de créditos de los intermediarios financieros, el cual ha estado caracte-
rizado por un alto crecimiento de la cartera, una disminución de la cartera en mora 
y riesgosa, acompañado de ligeras mejoras en los indicadores de riesgo para todas 
las modalidades de cartera. 

En relación con la calidad de los créditos, exceptuando los préstamos dirigidos al 
microcrédito, la cartera en mora y la riesgosa cayeron en términos reales para el 
total y para todas las modalidades de crédito; sin embargo, el ritmo al que venían 
reduciéndose ha disminuido. Este comportamiento estuvo acompañado por dismi-
nuciones en el IM y el IC con respecto a los observados un año antes. En el caso 
de la cartera total, el IM y el IC se ubicaron en 3,4% y 7,4% en abril de 2011, en su 
orden, lo que refleja una disminución de 1,52 pp y 2,14 pp frente a lo observado en 
el mismo mes de 2010 (Cuadro 7 y Gráfico 67). 

Al evaluar el riesgo de crédito utilizando las matrices de transición y las cose-
chas, se observa una disminución en los niveles de riesgo de crédito durante 
el primer trimestre del año. En relación con las matrices se observó un com-
portamiento generalizado para todas las modalidades de crédito, el cual estuvo 
caracterizado por una reducción en la probabilidad de migrar hacia peores cali-
ficaciones, combinado con un aumento en la probabilidad de mantenerse en la 
misma calificación. De la misma manera, las cosechas del primer trimestre de 
2011 para todas las modalidades mostraron una mejora al registrar un indicador 
de calidad superior al observado durante los últimos dos años. Esto sugiere que, 
a pesar del mayor crecimiento de la cartera, este no se ha traducido en un dete-
rioro en la calidad de la misma.

Cuadro 7
Indicadores de riesgo de crédito

Modalidad
Indicador de mora Indicador de calidad de la cartera

Abril de 2010 Abril de 2011 Abril de 2010 Abril de 2011

Cartera total 5,0 3,4 9,5 7,4 

Comercial 3,3 2,0 9,1 6,9 

Consumo 6,6 4,8 10,5 8,1 

Hipotecariaa/ 10,7 9,1 7,9 7,4 

Microcrédito 6,1 4,8 9,1 7,4 

a/ La cartera de vivienda presenta un IM mayor al IC. Esto se explica porque el tránsito de esta cartera a la calidad con riesgo se hace 
después de dos meses de vencida, en atención a las garantías y el comportamiento de pago de los deudores hipotecarios. En las demás 
modalidades de cartera, en ocasiones, el riesgo antecede a la mora. Véase Circular Básica Contable y Financiera (C. E. 100 de 1995), 
capítulo II, Anexo 1. 
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, cálculos del Banco de la República.
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En conclusión, a pesar de que la cartera ha venido pre-
sentado un aumento considerable para todas sus mo-
dalidades durante los cuatro primeros meses del año, 
este comportamiento no se ha traducido en un mayor 
riesgo de crédito para el sistema financiero. Además, 
las nuevas colocaciones han tenido un mejor compor-
tamiento que aquellas hechas durante los últimos dos 
años. A pesar de esto, debido al alto crecimiento de la 
cartera, resulta necesario continuar con el monitoreo 
de los indicadores con el objetivo de identificar situa-
ciones que puedan generar una mayor vulnerabilidad 
para el sistema financiero.

b.	 Riesgo de mercado

Los portafolios que concentran la mayor cantidad de 
TES son los administrados por las AFP, por las SFD y 
los bancos comerciales. Como lo muestra el Cuadro 8, el 
portafolio de estas entidades registró, a julio de 2011, un 
valor de COP30,6 b, COP30,2 b y COP26,2 b, respecti-
vamente. Este valor es superior en COP2,9 b al registra-
do al finalizar el año 2010 para las SFD y COP2,2 b para 
los bancos comerciales. Mientras que las AFP presenta-
ron una disminución de COP1,3 b en la tenencia de estos 
títulos en el mismo período.

A diferencia de las AFP y las SFD, para los bancos no 
todas las inversiones están expuestas a cambios en los 
precios de mercado. De esta forma, el monto expuesto38 
para estos a julio de este año fue de COP17,8 b, valor 
similar al registrado en diciembre de 2010. 

Para analizar la exposición al riesgo de mercado de las entidades del sistema fi-
nanciero se realizó un ejercicio de sensibilidad en el que se supone un incremento 
paralelo de 200 pb 39 en la curva cero cupón de TES. En este escenario se calculan 
las pérdidas por valoración que este choque ocasionaría. 

Los resultados del ejercicio indican que las pérdidas han disminuido para las AFP 
en el transcurso del primer semestre del año, mientras que para los bancos comer-
ciales y SFD esta pérdida habría aumentado (Cuadro 9).

38	  	 El monto expuesto se define como el saldo de títulos de deuda pública que está sujeto a cambios 
en el precio del mercado. De esta forma, este corresponde a la suma de los títulos negociables y los que 
están disponibles para la venta. 

39		   Es importante resaltar que este es un escenario extremo y poco probable.

Gráfico 67

A.	  Indicador de mora

B. 	 Indicador de calidad de la cartera

Fuente: Superintendenica Financiera de Colombia; cálculos del Banco de la República.
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Cuadro 8
Saldo portafolio de TES
(cifras en billones de pesos)

Portafolio TES

Diciembre de 2010a/ Julio de 2011b/ Diferencia

Bancos 24,0 26,2 2,2 

Administradoras de fondos de 
pensiones 31,9 30,6 (1,3)

Sociedades fiduciarias 27,2 30,2 2,9 

a/ Datos al 31 de diciembre de 2010.
b/ Datos al 01 de julio de 2011.
Fuente: Banco de la República.

Con base en el análisis anterior se puede concluir que la exposición al riesgo de 
mercado ha aumentado en el último semestre para los bancos comerciales y las 
SFD, debido al incremento en el valor de su portafolio de títulos de deuda pública. 
La exposición de las AFP ha disminuido como resultado del descenso en el valor 
del portafolio de estos títulos; no obstante, es importante continuar con el monito-
reo cercano de este riesgo, dado que un cambio en la volatilidad, acompañado de 
mayores tenencias de títulos, podría mostrar resultados adversos sobre el balance 
de las entidades financieras.

c. 	 Riesgo de liquidez

Para un horizonte de una semana la fórmula del IRL escalado corresponde a la 
suma de los activos líquidos ajustados por liquidez de mercado y el requerimiento 
de liquidez neto estimado para dicho rango de tiempo40:

Activos liquidos  Requerimiento neto de liquidez

Activo to

+

ttal - Activos liquidos 

40	  	 El requerimiento neto de liquidez corresponde a la suma del flujo neto de caja por vencimientos 
contractuales de activos, pasivos y posiciones fuera de balance en el horizonte de los siguientes siete 
días calendario, y el flujo neto de caja estimado para los siguientes siete días, de depósitos y exigibili-
dades que no corresponden a vencimientos contractuales, para cada horizonte de tiempo.

Cuadro 9
Ejercicio de sensibilidad
(cifras en billones de pesos)

Pérdidas por choque de 200 pb

Diciembre de 
2010a/ Julio de 2011b/ Diferencia

Bancos 0,93 0,94 0,01

Administradoras de fondos de 
pensiones 3,75 3,59 -0,16

Sociedades fiduciarias 1,86 2,15 0,29

a/ Datos al 31 de diciembre de 2010.
b/ Datos al 01 de julio de 2011.
Fuente: Banco de la República.
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El siguiente análisis utiliza un promedio ponderado de 
las últimas cuatro observaciones disponibles de IRL 
con el objetivo de reducir la volatilidad del indicador. 

El análisis muestra que el nivel de liquidez de los dife-
rentes grupos de entidades se redujo durante los prime-
ros meses de 2011, con excepción de las cooperativas, 
para las cuales aumentó en dicho período (Gráfico 68). 
Para el 13 de mayo el nivel de IRL para el sistema fi-
nanciero registró un valor de 10,1%, el cual es cerca 
de 5 pp inferior al observado en la misma semana del 
año anterior (14,9%). La mayor parte de las entidades 
bancarias exhibió un indicador de liquidez inferior al 
registrado en la misma semana del año anterior. 

Finalmente, se realizó un ejercicio de estrés para los 
bancos sobre los indicadores de liquidez para un hori-

zonte de 7 y 15 días, considerando un choque en los depósitos de 4%41. De acuerdo 
con los resultados, las entidades pueden soportar el choque durante la primera 
semana sin enfrentarse a un alto riesgo de liquidez. Cuando se analizan los resul-
tados para la brecha de liquidez de 15 días, se observa que dos de las entidades 
registrarían un IRL negativo después del choque, lo que indica que su situación de 
liquidez no ofrece una resistencia suficiente a un choque de este tipo.

En conclusión, se observó una reducción en los niveles de liquidez de los estable-
cimientos de crédito durante los primeros meses de 2011; sin embargo, continúan 
presentando una posición holgada de liquidez con la que podrían resistir retiros 
considerables de sus depósitos en un horizonte de una semana.

E. 	 SECTOR EXTERNO

1. 	 Evolución de la tasa de cambio en 2011

a. 	 Tasa de cambio nominal

En el primer semestre de 2011 el comportamiento de la tasa de cambio estuvo aso-
ciado con factores tanto externos como internos. En cuanto a los externos, como 
se mencionó en el capítulo I, la apreciación del peso se ha dado en un contexto de 
precios internacionales de productos básicos elevados, disminuciones de las pri-
mas de riesgo de las principales economías de la región, importantes flujos de ca-
pitales hacia las economías emergentes y un debilitamiento generalizado del dólar. 

41	  	 Este es un choque adicional al incluido dentro del cálculo de los flujos netos no contractuales, en 
el cual los depósitos se reducen en un porcentaje equivalente al máximo coeficiente de retiros observa-
do históricamente para cada entidad.

Gráfico 68
IRL escalado a 7 días (grupos de establecimientos)

Fuente: Superintendenica Financiera de Colombia; cálculos del Banco de la República.
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La debilidad del dólar frente a la mayoría de monedas se explica por factores 
estructurales y de corto plazo. Los primeros se asocian con lo observado en las 
últimas décadas en los Estados Unidos: bajo nivel de ahorro, deuda elevada (pú-
blica y privada) e incremento en el déficit de cuenta corriente. Esto ha generado 
fuertes desbalances, los cuales han afectado el comportamiento de sus principales 
variables macroeconómicas y han debilitado el valor de su moneda. Los factores 
de corto plazo obedecen a la alta liquidez42 y al incremento acelerado en los nive-
les de deuda, lo que ha afectado tanto la prima de riesgo como la cotización del 
dólar. El mejor dinamismo observado en las principales economías emergentes, 
junto con unas perspectivas fiscales más favorables que las registradas en la ma-
yor economía del mundo, también han incrementado las preferencias por monedas 
distintas al dólar.

En el panorama interno, después de la fuerte depreciación registrada a finales de 
201043, el peso se apreció frente al dólar a lo largo del primer semestre del presente 
año. Ello se dio en un contexto de expectativas por parte del mercado acerca de 
una mejora en la calificación de la deuda pública, lo cual fue ratificado por las 
calificadoras de riesgo en los meses de mayo y junio.

Ante este panorama, y con una elevada probabilidad de cumplir con el rango 
meta de inflación en 2011, la JDBR decidió comprar reservas internacionales por 
al menos USD20 m diarios. Dicho programa fue iniciado el 14 de septiembre de 

2010 y prolongado al menos hasta el 30 de septiembre 
de 2011. El Gobierno también anunció que compraría 
dólares en el mercado interno en lo que resta de 2011. 

Durante el primer semestre de 2011 (hasta el 30 de 
junio) el peso colombiano se apreció 7,3% frente al 
dólar. En el mismo período el euro, la libra y el yen 
se revaluaron 8,4%, 3,9% y 1,2%, en su orden. En la 
región el real brasilero, el peso mexicano, el sol perua-
no y el peso chileno presentaron una revaluación de 
5,8%, 5,5%, 2,0% y 0,2%, respectivamente. Aunque 
en lo corrido de 2011 el peso colombiano es la moneda 
que ha registrado la mayor revaluación en la región, 
desde el inicio del actual programa de acumulación de 
reservas es la moneda menos revaluada (Gráfico 69 y 
Cuadro 10).

42	  	 Generada por una política monetaria bastante laxa a raíz de la crisis financiera en los Estados 
Unidos. Dicha política pretende bajar las tasas de interés de largo plazo, cuyo efecto ha sido el debili-
tamiento del dólar frente a otras monedas. 

43	  	 Se dio un evento puntual, junto con baja liquidez en el mercado, que llevaron a la tasa de cambio 
a un máximo de COP2.028,13 por dólar el 28 de diciembre.
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Gráfico 69
Índices de tasas de cambio nominales de países de América 
Latina

Fuente: Bloomberg.
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Cuadro 10
Tasas de cambio frente al dólar
(variación porcentual)

Enero de 2002 
a enero de 

2009
2010

14 de 
septiembre  a 
junio de 2011

Enero a junio 
de 2011

Colombia (10,7) (6,4) (0,9) (7,3)

Brasil (24,7) (4,7) (8,6) (5,8)

México 42,5 (5,2) (8,7) (5,5)

Perú (16,1) (2,8) (1,4) (2,0)

Chile (23,2) (7,8) (5,4) (0,2)

Euro (38,2) 7,9 (10,4) (8,4)

Libra (9,7) 4,2 (3,2) (3,9)

Yen (29,5) (11,8) (3,0) (1,2)

Fuentes: Banco de la República y Bloomberg.

Durante el primer semestre de 2011 el comportamiento del 
peso colombiano fue heterogéneo, y se puede dividir en cua-
tro períodos, señalados en el Gráfico A. En los dos primeros 
meses del año el peso se mantuvo relativamente estable, pre-
sentando una revaluación en enero y una devaluación en fe-
brero de magnitud similar. En enero el peso se fortaleció en un 
entorno de recuperación de la liquidez en el mercado, donde 
se revirtió aquel salto que presentó a finales de 2010. A su 
vez, los datos económicos mejores a los esperados por el mer-
cado, la visita de S&P para iniciar la revisión de la calificación 
soberana y el aumento en los precios de los productos básicos 
de exportación contribuyeron a dicha revaluación. En febre-
ro, en un escenario de aumento en la aversión al riesgo por 
los conflictos políticos de algunos países de Oriente Medio, el 
peso retomó la tendencia de devaluación observada al inicio 
del actual programa de compra de reservas internacionales.

Durante marzo y abril el peso presentó una tendencia a for-
talecerse, acentuada especialmente en abril. Este comporta-
miento se observó en un momento de monetizaciones por 
parte del sector público y del sector real. También, fue un 
período en el cual se incrementó la oferta de dólares forward 
por parte de los agentes del exterior hacia los intermediarios 
del mercado cambiario (IMC) y se dio una mejora de la ca-
lificación de la deuda en moneda extranjera de Colombia a 
grado de inversión por parte de S&P1. La publicación de cre-

1	 El 16 de marzo de 2011 S&P anunció el cambio en la califica-
ción de la deuda colombiana en moneda extranjera, así: para 
la de largo plazo de BB+ a BBB- y para la de corto plazo de B 
a A3, con panorama estable.

Gráfico A
Tasa de cambio promedio

Fuente: Banco de la República.
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cimiento del PIB para el cuarto trimestre de 2010, cuyo dato 
fue mejor al esperado por el mercado, así como la reducción 
en la aversión al riesgo internacional y en las primas de ries-
go, fueron variables que también explicaron la apreciación 
del peso en dicho período.

Entre el 1 y el 27 de mayo el peso se devaluó en un con-
texto de demanda de dólares forward por parte de agentes 
del exterior a los IMC, una disminución en los precios de pro-
ductos básicos, un aumento en las primas de riesgo de países 
emergentes (EMBI y CDS), y una mayor aversión al riesgo ante 
el incremento en las preocupaciones sobre la situación fiscal 
y la capacidad de pago de algunos países europeos. En este 
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período el Ministerio de Hacienda realizó compras de dólares 
después de haber anunciado que no realizaría más monetiza-
ciones entre mayo y diciembre de 2011, y que realizaría com-
pras de dólares por USD1.200 m en ese mismo período2. 

Entre el 27 de mayo y el 30 de junio el peso ha presentado 
una revaluación en un escenario de aumento de la calificación 
de Colombia en moneda extranjera a grado de inversión por 
parte de Moody’s y Fitch, de expectativas de monetizaciones 
del sector real para el pago de impuestos3, y de datos de cre-
cimiento económico del primer trimestre de 2011 mejores a 
los esperados4 .

2	 Con los que se creará un fondo en el exterior para pagar un 
bono de deuda externa que vence en enero de 2012.

3	 Entre el 8 y el 21 de junio se debe pagar la tercera cuota de 
grandes contribuyentes y la segunda de personas jurídicas.

4	 El dato publicado fue 5,1%, mientras que el mercado esperaba 
4,8%.

Cuadro A
Balanza cambiariaa/

Cifras en millones de dólares

Enero a diciembre de 
2010 Enero a junio de 2010 Enero a junio de 

2011

I. Reintegros netos de cuenta corriente (1 + 2 + 3) (10.412) (4.852) (6.141)

1. Rendimiento de las reservas internacionales 149 (3) 215 

2. Intereses de la deuda de DGCPTN (1.932) (968) (1.124)

3. Resto (i + ii + iii) b/ (8.630) (3.881) (5.232)

i. Balanza comercial de bienes (a + b) (9.023) (4.196) (5.450)

a. Exportaciones de bienes c/ 8.442 3.728 4.983 

b. Importaciones de bienes (17.465) (7.923) (10.433)

ii. Reintegros netos por servicios financieros (2.610) (1.142) (1.225)

iii. Reintegros netos por servicios no financieros 3.004 1.457 1.443 

II. Reintegros netos de capital privado (1 + 2 + 3 + 4) 6.791 2.641 5.522 

1. Préstamos (1.181) (411) 705 

2. Inversión directa (i + ii) 9.123 4.326 6.584 

i. Extranjera en Colombia (a + b) 9.485 4.534 7.391 

a. Petróleo y minería 7.973 3.953 6.299 

b. Directa y suplementaria, otros sectores 1.512 581 1.092 

ii. Colombiana en el exterior (361) (208) (806)

3. Inversión de portafolio (i + ii) 1.455 (136) (288)

i. Extranjera en Colombia 2.349 322 1.139 

ii. Colombiana en el exterior (894) (458) (1.427)

4. Operaciones especiales d/ (2.606) (1.138) (1.479)

Las cifras de la balanza cambiaria muestran los movimien-
tos de divisas en el mercado spot de los IMC con los demás 
agentes de la economía y transacciones canalizadas a través 
del Banco de la República. En lo corrido de 2011 hasta ju-
nio tanto las operaciones de la cuenta de capital del sector 
privado como las del sector público presentaron reintegros 
netos por USD5.522 m y USD3.844 m, respectivamen-
te. Estos flujos fueron parcialmente compensados por las 
operaciones de la cuenta corriente, las cuales registraron 
salidas netas por USD6.141 m. Dentro de estas últimas, 
la balanza comercial registró giros netos por USD5.450 m 
(USD4.983 m de exportaciones y USD10.433 m de im-
portaciones). En la cuenta de capital del sector privado se 
destacan los reintegros por IED (USD6.584 m), particular-
mente en los sectores de petróleo y minería, así como los 
de endeudamiento externo (USD705 m). Por otra parte, la 
inversión de portafolio y las operaciones hacia cuentas en 
el exterior generaron salidas por USD288 m, y USD1.479 
m respectivamente, las cuales contrarrestaron parcialmente 
los ingresos (Cuadro A).
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b. 	 Tasa de cambio real

Cuando se analiza el comportamiento del tipo de cambio y su efecto sobre la com-
petitividad de un país se debe tener en cuenta la evolución de los precios internos 
y externos. En otras palabras, se debe comparar en la misma moneda los precios 
relativos de los bienes y servicios producidos en los mercados internacionales con 
los elaborados internamente. 

La tasa de cambio real (TCR), que compara la inflación externa e interna en la mis-
ma moneda, es un indicador que permite hacer dicho análisis. Variaciones en la TCR 
se pueden interpretar como cambios en la competitividad entre dos países o como un 
diferencial de costos de producción.

En lo corrido del año a junio de 2011 los índices bilaterales de la TCR, que utilizan 
como medidas de precios el IPC o el índice de precios del productor (IPP), revelan 
que frente a los principales socios comerciales44 el peso colombiano se apreció. Por 
su parte, para el mismo período, el peso colombiano se depreció frente al real bra-
silero, el bolívar venezolano, los pesos mexicano y chileno, y el yen, tanto en las 
medidas de IPP como en las de IPC (Cuadro 11).

En los gráficos 70 y 71 se presenta el comportamiento del ITCR-IPP e ITCR-IPC, 
indicadores que corresponden al promedio ponderado de los índices bilaterales de 
acuerdo con la importancia comercial que tiene cada país con Colombia. En ambos 
se observa una caída del índice que implicó una revaluación real promedio anual a 
mayo de 2,2% según el ITCR-IPP y de 4,4% según el ITCR-IPC. Esta apreciación 

44	  	 Canadá, los Estados Unidos, México, Panamá, Venezuela, Ecuador, Brasil, Perú, Chile, Argenti-
na, Inglaterra, Alemania, Holanda, España, Francia, Italia, Bélgica, Suiza, Suecia y Japón. 

Cuadro A (continuación)
Balanza cambiariaa/

Cifras en millones de dólares

Enero a diciembre de 
2010 Enero a junio de 2010 Enero a junio de 

2011

III. Reintegros netos de capital oficial e/ 6.657 3.361 3.844 

IV. Otras operaciones especiales f/ 62 (104) (486)

V. Variación de las reservas internacionales brutas 
(I + II + III + IV) 3.099 1.047 2.740 

a/ Incluye operaciones canalizadas a través de los intermediarios del mercado cambiario (IMC) y el Banco de la República. No incluye cuentas de compensación.
b/ Incluye otras operaciones corrientes del Banco de la República y de la DGCPTN, como el pago de servicios no financieros.
c/ Incluye anticipos y prefinanciaciones.
d/ Registra los movimientos de divisas provenientes de cuentas de compensación, compra-venta de saldos de cuentas libres efectuados en el mercado cambiario interno y movimientos de divisas 
por operaciones de derivados.
e/ La mayoría de las operaciones de la DGCPTN se canaliza mediante de sus cuentas de depósito en moneda extranjera en el Banco de la República, por lo cual no tienen impacto cambiario.
f/ Incluye pasivos del Banco de la República, las operaciones de compra y venta de divisas efectuadas por el Emisor en el mercado cambiario y a la DGCPTN, el traslado de utilidades en dólares 
del Banco a la DGCPTN y la causación y la valuación activa de las reservas internacionales. También incluye la compra-venta de divisas entre el sector real y los IMC, la compra-venta de divisas en 
el mercado cambiario para atender operaciones de cubrimiento de riesgo originado en fluctuaciones de tasas de cambio, y errores y omisiones estadísticos.
Fuente: Banco de la República.
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ha llevado a la TCR a niveles cercanos e inferiores a sus 
promedios históricos, calculados desde 1970. 

En el análisis de la TCR es importante tener en cuen-
ta lo sucedido con Venezuela. En los últimos tres 
años, especialmente en 2010, este país experimentó 
una fuerte depreciación de su moneda, la cual no se 
ha reflejado totalmente en los precios internos. Por 
tal motivo, la tasa de cambio bilateral frente a dicho 
país se ha apreciado significativamente e impactó 
de forma considerable el nivel del ITCR45 (Gráfico 
72)46. Desde diciembre de 2009 y hasta junio de 2011 
dicho impacto se sitúo en un valor cercano al 8,0%. 

Un indicador adicional de competitividad es el 
ITCR-C, el cual representa una tasa de cambio real 
multilateral con respecto a los países que compiten 

con nuestros principales productos de exportación (café, banano, flores y texti-
les) en el mercado estadounidense. Este indicador refleja una menor pérdida de 
competitividad; entre enero y junio de 2011 en promedio el ITCR-C se apreció 
0,3% en términos anuales (Gráfico 73). 

45	  	 Desde marzo de 2008 el cálculo del ITCR incluye una medida de tasa de cambio nominal del 
bolívar del mercado paralelo, lo que acentúa dicha devaluación.

46	  	 Los índices se igualan a 100 en febrero de 2008, cuando Venezuela alcanzó su mayor participa-
ción en el comercio no tradicional.

Gráfico 70
ITCR multilateral medido con el IPP y sus promedios
(1994 = 100)

Fuente: Banco de la República.

ITCR Promedio 1990-2011

Jun-71 Jun-79 Jun-87 Jun-95 Jun-03 Jun-11

Promedio 1970-2011

(índice)

60

70

80

90

100

110

120

130

140

Cuadro 11
Tasa de cambio bilateral: peso colombiano frente a otras monedas extranjeras

2003-2009a/ 2010a/ 2011b/

IPP IPC IPP IPC IPP IPC

Estados Unidos (2,4) (4,5) (7,3) (12,5) (1,7) (5,9)

Venezuela 2,5 (1,3) (22,1) (21,1) 2,9 7,4 

Ecuador (1,6) (2,5) (10,3) (10,8) (6,5) (5,1)

México (5,0) (7,5) (4,2) (3,9) 0,0 0,8 

Brasil 7,8 4,4 3,6 0,0 11,8 7,3 

Zona del euro 1,9 0,6 (14,5) (16,3) 1,1 (0,8)

Perú (1,0) (2,1) (5,9) (6,7) (2,4) (3,9)

Japón (1,1) (2,6) (7,7) (8,7) 2,5 2,1 

Chile 2,8 (1,0) (6,9) (4,2) 3,9 4,0 

Canadá (0,5) (0,5) (2,9) (2,8) (0,2) (0,3)

Inglaterra (3,3) (3,6) (10,4) (10,6) 0,6 1,0 

a/ Variaciones promedio entre enero y diciembre.
b/ Variaciones promedio entre enero y junio.
Fuente: Banco de la República.
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Gráfico 72
ITCR total e ITCR sin Venezuela

Fuente: Banco de la República.

Gráfico 73
ITCR de competitividad en los Estados Unidos
(1994=100)

Fuente: Banco de la República.

Gráfico 71
ITCR multilateral medido con el IPC y sus promedios

Fuente: Banco de la República.

c. 	 Factores que han incidido en el 
	 comportamiento de la tasa de cambio real

Los factores que influyen en el comportamiento de la 
TCR están relacionados con variables que afectan los 
precios relativos y el desempeño de la economía co-
lombiana y la de los países con los que comercia. Por 
ejemplo, aumentos en los términos de intercambio (TI) 
generan mayores ingresos a la economía, hecho que 
tiende a apreciar la TCR. En este contexto, Colombia 
registró mejoras en sus TI, las cuales se acentuaron 
recientemente, alcanzando registros históricos como 
resultado de las altas cotizaciones internacionales de 
los productos básicos de exportación (Gráfico 74).

De otro lado, las bajas tasas de interés internacionales 
la menor aversión al riesgo y las perspectivas relativa-
mente débiles en las economías avanzadas han atraído 
flujos de capital a los mercados emergentes, y Colom-
bia no ha sido la excepción. El Gráfico 75 muestra que 
durante el primer trimestre del año los flujos de IED 
(USD3.698 m) aumentaron en USD2.518 m frente al 
trimestre inmediatamente anterior y frente a lo regis-
trado en marzo de 2010 (USD2.107 m). En el corto 
plazo este incremento en los recursos puede generar un 
efecto hacia la apreciación real de la moneda, que en el 
largo plazo se debe revertir.

La competitividad de un país está determinada tanto 
por los costos de producción como por la eficiencia 
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Términos de intercambio
(1994=100)

Fuente: Banco de la República.
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del sector transable. En este sentido, incrementos en 
la productividad en el sector de bienes de exportación 
se verán reflejados en apreciaciones reales de la tasa 
de cambio47. En consecuencia, un fortalecimiento de 
la moneda no necesariamente obedece a una pérdida 
en competitividad, ya que puede ser el resultado de 
una ganancia en la productividad del sector transable. 
Desde finales de 2007 el mayor incremento del indi-
cador de producción por hora trabajada de la industria 
de los Estados Unidos frente al mismo indicador de 
Colombia sugiere que no hay presiones hacia la apre-
ciación originadas por este fundamental (Gráfico 76).

Finalmente, si bien las diferentes medidas de TCR 
muestran que en lo corrido del año Colombia ha pre-
sentado una apreciación real, este fenómeno también 
se ha dado en varios de nuestros socios comerciales 
(Gráfico 77). La mayor confianza en las economías 
emergentes, los términos de intercambio favorables, 
los consiguientes flujos de capital y la debilidad del 
dólar han fortalecido a varias monedas de la región.

2. 	 Evolución reciente de la balanza de pagos

Como se presentará en el Recuadro 2, la balanza de pa-
gos es un instrumento útil para determinar el déficit de 
la cuenta corriente y sus mecanismos de financiación. 
En particular, la JDBR evalúa diferentes aspectos de di-
cha financiación con el fin de identificar qué proporción 
de los ingresos de capital extranjero se emplea para la 
constitución de activos externos y aquella que financia 
el gasto corriente. Adicionalmente, tiene en cuenta su 
estructura en términos de modalidad y plazos. 

Específicamente, en 2010 la balanza de pagos mostró un déficit corriente de 
USD9.032 m que fue financiado con entradas de capital por USD11.948 m. Tam-
bién se presentó una acumulación de reservas internacionales de USD3.136 m. La 
cuenta de capitales incluyó flujos por IED en Colombia, por USD6.765 m, e inver-
sión directa de colombianos en el exterior (IDCE) por USD6.562 m. Además, se re-
cibieron USD5.498 m por concepto de deuda externa de largo plazo, la cual se utilizó 
principalmente para la financiación de la IDCE. Los restantes ingresos de inversión 

47	  	 Una mayor productividad del sector transable (exportador) puede generar incrementos en los 
salarios de dicho sector. Si estos aumentos en los sueldos se trasladan al sector no transable y no son 
compensados con incrementos en la productividad, los precios de este grupo suben y la inflación au-
menta; de esta forma, la TCR se aprecia. 

Gráfico 75
Inversión extranjera directa en Colombia

Nota: se excluye la operación de compra de Bavaria en el cuarto trimestre de 2005 por 
USD4.502 m. 
Fuente: Banco de la República. 
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Gráfico 76
Diferencial de productividad por hora trabajada en la 
industria de los Estados Unidos frente a Colombia

Fuentes: BLS y DANE; cálculos del Banco de la República.
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extranjera de portafolio por USD3.263 m y la deuda 
externa de corto plazo por USD4.253 m contribuye-
ron al financiamiento del déficit corriente de la balanza 
de pagos de 2010. Cabe señalar que los resultados al 
primer trimestre de 2011 indican que, al igual que en 
2010, se contrataron créditos externos para realizar in-
versiones directas en el exterior, pero en montos muy 
inferiores, como se detallará más adelante. 
 
Como se mencionó en el capítulo I, Colombia se ha 
beneficiado del comportamiento alcista de los precios 
internacionales de sus principales productos básicos 
de exportación. Debido a ello, y al incremento en la 
producción de algunos de los productos, en el primer 
trimestre de 2011 las exportaciones totales crecieron 
a un ritmo elevado. Esto compensó el fuerte aumento 
de las importaciones y permitió obtener un superávit 
en la balanza comercial de bienes. La salida de di-
visas debido a los rubros renta de factores y comer-
cio de servicios no factoriales explicó el déficit en la 
cuenta corriente.

La abundante financiación externa, los elevados precios internacionales de los 
productos básicos y el menor riesgo observado en la mayoría de países emergen-
tes continuaron favoreciendo el ingreso de capitales dirigidos hacia la región, y 
Colombia no fue la excepción. De esta forma, en el primer trimestre de 2011 la 
cuenta de capitales fue superavitaria, explicada principalmente por el ingreso de 
inversión extranjera, tanto directa como de portafolio, y por préstamos contratados 
por el sector privado.

Los principales resultados de la balanza de pagos durante el primer trimestre de 
2011 fueron: un déficit en la cuenta corriente por USD1.980 m (2,5% del PIB tri-
mestral), monto superior en USD702 m al registrado en el mismo período de 2010, 
cuando se situó en 1,9% del PIB trimestral; un superávit en la cuenta de capital y 
financiera por USD3.096 m (4,0% del PIB trimestral), superior en USD1.542 m al 
observado en el mismo período de 2010, y una acumulación de reservas interna-
cionales brutas de USD1.216 m (Cuadro 12).

a. 	 Cuenta corriente

El déficit corriente del primer trimestre del presente año (USD1.980 m) se explica 
por los resultados deficitarios en los rubros de renta factorial (USD3.344 m) y 
comercio exterior de servicios (USD910 m), los cuales fueron compensados par-
cialmente por el superávit en la cuenta de bienes (USD1.150 m) y el ingreso neto 
de transferencias corrientes (USD1.123 m).

Gráfico 77
Tasas de cambio reales multilaterales, variación de junio de 
2011 frente a diciembre de 2010
(porcentaje)

Fuentes: bancos centrales de cada país.
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Cuadro 12
Balanza de pagos de Colombia
(millones de dólares)

Enero a marzo Variación

2010 (pr) 2011 (pr) (dólares)

I. Cuenta corriente (A + B + C) (1.278) (1.980) (702)

Ingresos 12.002 15.713 3.711 

Egresos 13.280 17.693 4.413 

A. Bienes y servicios no factoriales 442 241 (201)

Ingresos 10.519 13.974 3.455 

Egresos 10.077 13.733 3.656 

1. Bienes 1.089 1.150 61 

Ingresos 9.482 12.800 3.318 

Egresos 8.393 11.649 3.257 

2. Servicios no factoriales (647) (910) (263)

Ingresos 1.037 1.174 137 

Egresos 1.684 2.084 399 

B. Renta de los factores (2.665) (3.344) (678)

Ingresos 327 406 80 

Egresos 2.992 3.750 758 

C. Transferencias 945 1.123 177 

Ingresos 1.156 1.333 176 

    Remesas de trabajadores 901 999 98 

    Otras  transferencias 255 334 79 

Egresos 211 210 (1)

II. Cuenta de capital y financiera (A + B) 1.554 3.096 1.542 

A. Cuenta financiera   (1 + 2) 1.554 3.096 1.542 

1. Flujos financieros de largo plazo        
    (b + c - a)

975 3.591 2.617 

 a. Activos 101 1.504 1.403 

  i.  Inversión 
colombiana en el 
exterior

101 1.504 1.403 

Directa 101 1.504 1.403 

De cartera 0 0 0 

 ii   Préstamos 0 0 0 

 iii  Crédito 
comercial

0 0 0 

 iv   Otros activos 0 0 0 

 b. Pasivos 1.076 5.096 4.019 

  i.  Inversión 
extranjera en 
Colombia

1.040 5.287 4.248 

Directa 1.591 3.698 2.107 

De cartera (551) 1.590 2.141 

 ii   Préstamos (13) (445) (431)

 iii  Crédito 
comercial

(14) (45) (31)

iv   Arrendamiento 
financiero

64 298 234 
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Cuadro 12 (continuación)
Balanza de pagos de Colombia
(millones de dólares)

Enero a marzo Variación

2010 (pr) 2011 (pr) (dólares)

v.   Otros pasivos 0 0 0 

c.  Otros movimientos 
financieros de largo plazo

0 0 0 

2. Flujos financieros de corto plazo     
    (b - a)

579 (495) (1.074)

a.  Activos (148) 2.914 3.062 

i. Inversión de 
cartera

37 1.529 1.492 

ii. Crédito comercial 34 (162) (196)

iii. Préstamos 46 638 591 

iv. Otros activos (265) 910 1.175 

b.  Pasivos 431 2.419 1.988 

i. Inversión de 
cartera

(21) 829 851 

ii. Crédito comercial 41 80 40 

iii. Préstamos 346 1.467 1.122 

iv. Otros pasivos 66 42 (24)

B. Flujos especiales de capital 0 0 

III. Errores y omisiones netos 71 100 

IV. Variación reservas internacionales brutas 347 1.216 

(pr) preliminar.
Fuente: Banco de la República.

Los resultados del primer trimestre de 2011 frente al de un año atrás indican una 
ampliación en el déficit de la cuenta corriente por USD702 m, originado en el ma-
yor incremento de los egresos corrientes (USD4.413 m), frente al de los ingresos 
(USD3.711 m). Los mayores egresos se explicaron, por una parte, en el incremento 
de las importaciones de bienes y servicios no factoriales (USD3.656 m), debido espe-
cialmente a una mayor demanda por equipo de capital y materias primas adquiridos 
por el sector industrial colombiano. También, aumentaron los egresos de renta facto-
rial (USD758 m) por el envío de recursos por concepto de utilidades y dividendos de 
las empresas extranjeras residentes en Colombia a sus casas matrices en el exterior. 

Por su parte, el crecimiento exportador en dólares (USD3.318 m) se explica principal-
mente por el aumento en los precios de exportación y de las cantidades despachadas 
de petróleo crudo y sus derivados, de carbón y de café. 

b.	 Cuenta de capital y financiera

Por su parte, en el primer trimestre de 2011 la economía colombiana recibió in-
gresos netos de capital del exterior por USD3.096 m, que corresponden a entradas 
por concepto de: i) IED en Colombia por USD3.698 m; ii) inversión extranjera 

En el primer trimestre 
de 2011 se registró 

un déficit de cuenta 
corriente de 2,5% 

del PIB.
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Cuadro 13
Balanza de pagos de Colombia
Cuenta de capital y financiera (millones de dólares)

Enero a marzo Variación

2010 (pr) 2011 (pr) (dólares)

Cuenta de capital y financiera (I - II) 1.554 3.096 1.542 

I. Pasivos (A + B + C) 1.507 7.514 6.007 

A. Inversión extranjera directa 1.591 3.698 2.107 

B. Inversión extranjera de portafolio (i + ii) (572) 2.419 2.991 

i. Sector público (622) 1.181 1.803 

Largo plazo (bonos) (548) 670 1.217 

Corto plazo (TES) (75) 511 586 

ii. Sector privado 50 1.238 1.188 

Largo plazo (3) 920 923 

Corto plazo 54 318 265 

C. Préstamos y otros créditos externos (i + ii) 489 1.398 909 

i. Sector público (246) (533) (287)

Préstamos (244) (531) (287)

Largo plazo (84) (156) (72)

Corto plazo (160) (376) (216)

Otros (2) (1) 0 

ii. Sector privado 735 1.930 1.196 

Préstamos 576 1.554 978 

Largo plazo 71 (289) (360)

Corto plazo 505 1.843 1.338 

Crédito comercial 27 35 8 

Otros 131 341 210 

II. Activos (A + B) (46) 4.418 4.465 

A. Inversión directa en el exterior 101 1.504 1.403 

B. Otras inversiones en el exterior (148) 2.914 3.062 

i. Sector público (991) 659 1.650 

Inversión de portafolio (935) 283 1.218 

Préstamos (121) 391 511 

Otros 65 (15) (80)

ii. Sector privado 843 2.256 1.412 

Inversión de portafolio 972 1.246 273 

Préstamos 167 247 80 

Crédito comercial 34 (162) (196)

Otros (330) 925 1.255 

(pr) preliminar.
Fuente: Banco de la República.

de portafolio por USD2.419 m, y iii) desembolsos netos de préstamos externos 
por USD1.398 m. Estas entradas fueron compensadas parcialmente por salidas 
de capital colombiano (USD4.418 m) para constituir activos en el exterior, desta-
cándose las IDCE por USD1.504 m y las inversiones de portafolio efectuadas por 
empresas del sector privado (USD1.246 m) (Cuadro 13). 
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Cabe señalar que en este período, al igual que en el año anterior, se contrataron 
créditos externos para realizar inversiones directas en el exterior, pero en montos 
muy inferiores. Es así como del total de entradas de capital externo se estima que 
sólo el 11% se destinó a la constitución de activos externos y el 89% restante se 
utilizó en la financiación del déficit corriente y de otras operaciones de capital.

De acuerdo con el Cuadro 13, el flujo neto por IED en el país, recibido durante el 
primer trimestre de 2011, fue de USD3.698 m (4,7% del PIB), el cual se concentró 
principalmente en las actividades de petróleo y minería, que absorbieron el 57% 
(USD2.106 m) de los aportes de capital extranjero. Otros sectores que también re-
cibieron capitales foráneos fueron el de transportes y comunicaciones (USD543 m), 
la industria manufacturera (USD297 m), el comercio (USD242 m), y los estableci-
mientos financieros (USD209 m).

Con relación a las inversiones directas de Colombia en el exterior, en el primer 
trimestre de 2011 sumaron USD1.504 m. Este capital se destinó principal-
mente a la adquisición de participación accionaria en el exterior en empresas 
minero-energéticas, suministro de electricidad, gas y agua, y de transportes y 
comunicaciones.

Por sectores, durante el primer trimestre de 2011 los agentes del sector público 
obtuvieron recursos por inversiones de portafolio por USD1.181 m, correspon-
dientes a la colocación de bonos en los mercados internacionales de empresas 
del sector eléctrico (USD670 m) y transacciones de títulos de deuda de largo 
plazo por USD511 m. Además, sus préstamos y otros créditos externos disminu-
yeron en USD533 m principalmente por deuda de corto plazo (USD376 m) de 
entidades del sector eléctrico y financiero. 

Durante el primer trimestre de 2011 las empresas del sector privado recibieron 
USD1.238 m de inversiones extranjeras por concepto de colocación de títulos 
de deuda y títulos de portafolio en los mercados internacionales y en el merca-
do local. Este monto fue superior en USD1.188 m al registrado un año atrás. 
Por concepto de préstamos directos y otros créditos externos, el sector privado 
recibió USD1.930 m, desagregados en préstamos por USD1.554 m, y otros cré-
ditos relacionados con arrendamiento financiero, crédito comercial y otros por 
USD376 m. 

Las salidas de capital colombiano para constituir activos externos diferentes a 
inversiones directas totalizaron USD2.914 m, que corresponden a la adquisición 
de nuevas inversiones por parte del sector privado por USD2.256 m, y del sector 
público por USD659 m. El sector privado transó principalmente inversiones de 
portafolio (USD1.246 m), las cuales fueron realizadas especialmente por fon-
dos privados de pensiones y empresas del sector privado no financiero. Por su 
parte, el aumento en las tenencias de inversiones en el exterior de las entidades 
públicas (USD659 m) fueron efectuadas por las entidades del sector financiero.
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c. 	 Reservas internacionales

Durante el primer trimestre de 2011 la balanza de pagos acumuló USD1.216 m 
de reservas internacionales brutas como resultado de compras netas de divisas 
a los intermediarios cambiarios por USD1.240 m, de ingresos por rendimiento 
neto de las reservas internacionales por USD36 m y de egresos netos por otras 
operaciones del Banco de la República por USD60 m.

Entre enero y mayo de 2011 las exportaciones industriales 
ascendieron a USD9.156 m, registrando un crecimiento de 
20% con respecto al mismo período de 2010 (Gráfico A). 
Estas ventas al exterior representan un 41% de las exporta-
ciones totales si se tienen en cuenta los productos básicos 
industriales (café, ferroníquel, derivados de petróleo y oro); 
y el 20% al excluir estos bienes.

Para determinar si el volumen de exportaciones industriales 
está aumentando, se calcula un crecimiento promedio de las 
partidas desagregadas de las ventas industriales al exterior 
ponderadas por su valor en dólares registrado en el perío-
do enero-mayo de 2010. Los bienes de mayor ponderación 
son: derivados de petróleo (16%), oro (14%), café (11%), 
alimentos (9%), ferroníquel (7%) y químicos (7%). Los resul-
tados muestran que en lo corrido del año la variación por-
centual de las exportaciones industriales totales en volumen 
fue de -1% anual.

En lo corrido al mes de mayo el volumen de las principales 
exportaciones industriales de origen minero y agrícola (ferro-
níquel, derivados del petróleo, oro y café) creció 0,2% anual. 
Las exportaciones que más disminuyeron fueron las de oro 
(-32%), así como las de hierro y acero (-14%). De este último 
grupo, vale la pena mencionar que las ventas externas de 
ferroníquel, que habían descendido, se podrían reactivar a 
partir del mes de septiembre de 2011 cuando se reanude el 
funcionamiento del segundo horno en Cerro Matoso. Por su 
parte, los bienes básicos que aumentaron sus ventas al exte-
rior fueron los derivados del petróleo (15%) y el café (29%).

Al descontar los productos básicos de exportación (deri-
vados del petróleo, el oro, el café y ferroníquel) de las ex-
portaciones industriales totales, se hallaron nuevamente las 
ponderaciones. De esta manera, los bienes con mayor peso 
son: alimentos (17%), químicos (13%), textiles y confeccio-
nes (10%), equipo y material de transporte (7%), plásticos 
(5%) y papel (5%). El crecimiento anual ponderado de los 
volúmenes de estas exportaciones sin productos básicos es 
de -2% (Gráfico B). 

Las exportaciones de bienes diferentes a los principales pro-
ductos industriales de origen minero y agrícola, que regis-
traron mayores caídas en sus volúmenes de exportación se 
dieron en los grupos: alimentos (-24%) (principalmente azú-
car, frutas y lácteos), papel1 (-16%), muebles (-16%), madera 
(-16%), algunos productos metálicos (-14%) y maquinaria 
no eléctrica (-11%); estos productos representaron el 64% 
de estas ventas. El resto de estos bienes industriales registró 
variaciones positivas, destacándose el crecimiento de pro-
ductos como: textiles (22%), vidrio (27%), caucho (17%), 
imprenta y edición (11%), material de transporte (20%) y 
aparatos de equipo profesional (44%).

1	 Las ventas de este producto han disminuido a nivel mundial 
debido a los cambios tecnológicos que se han experimentado 
en los últimos años. 
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3. 	 Perspectivas de la balanza de pagos para 2011 

La proyección de la balanza de pagos para 2011 registraría un déficit en cuenta 
corriente de USD11.971 m (3,6% del PIB), lo que implica una ampliación en 
cuenta corriente en cerca de USD2.900 m con respecto al observado en 2010.

Dicha proyección considera los resultados del primer trimestre del año de la 
balanza y supone una moderación en la recuperación internacional. Esto último 
explicado, principalmente, por el menor crecimiento esperado para los Estados 
Unidos y, en menor medida, por el deterioro de la región europea, dadas las ma-
las perspectivas de recuperación de Grecia, Irlanda, Portugal y España. Pese a lo 
anterior, en el caso de América Latina se considera un desempeño favorable, so-
bre todo para los países del sur, donde los altos precios de los productos básicos, 
el fácil acceso al financiamiento externo y la afluencia de inversiones pueden 
estar impulsando la demanda interna de los países de esta región. 

De esta forma, para la elaboración del pronóstico de la cuenta corriente de 2011, 
se supone que la economía mundial continuará expandiéndose, y de acuerdo con 
las proyecciones del FMI, podría ser de 4,3% en 2011, cuando en 2010 fue de 
5,1%. Según las estimaciones del Banco de la República, el pronóstico del PIB 
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real ponderado para los socios comerciales de Colombia sería de 3,6% en 2011, 
superior al registrado en 2010 (3,4%). Implícito en este supuesto está un cre-
cimiento del PIB real de los Estados Unidos (2,4% en 2011 vs. 3,0% en 2010), 
Ecuador (5,3% en 2011 vs. 2,3% en 2010), la zona del euro (2,0% en 2011 vs. 
1,8 en 2010), Venezuela (1,5% en 2011 vs. -1,4% en 2010) y China (9,1% en 
2011 vs. 10,3% en 2010). 

En materia de precios, de acuerdo con los analistas externos, los de los produc-
tos básicos de exportación de Colombia (petróleo crudo y derivados, carbón, 
ferroníquel oro y café) registrarán una tendencia favorable e incluso más altos 
que los observados en 2010, lo cual estará en línea con el crecimiento mundial. 
Aunque no se espera que las exportaciones hacia Venezuela exhiban una recu-
peración, ni que se dé una sustitución rápida de mercados, las ventas externas 
sin productos básicos registrarán un incremento de 10% anual. Con esto, los 
ingresos en dólares por exportaciones totales de bienes del país podrán aumentar 
en cerca de 29%, en términos anuales. 

Por su parte, la dinámica de las importaciones será coherente con el escenario 
más probable de crecimiento de la economía colombiana, mencionado en la pri-
mera sección de este capítulo. Esto significa que las importaciones en dólares de 
Colombia podrán aumentar en cerca de 31% anual, lo cual estaría asociado tanto 
con los proyectos de inversión del sector minero como con los de infraestructura 
en obras civiles.

Con todo lo anterior, y teniendo en cuenta la dinámica de los Estados Uni-
dos, Europa, China, América Latina, entre otros, y sus posibles efectos sobre 
el crecimiento mundial y los precios internacionales de los productos básicos, 
la proyección de la balanza de pagos para 2011 registraría un déficit en cuenta 
corriente de USD11.971 m (3,6% del PIB), lo que implica una ampliación en 
cuenta corriente de cerca de USD2.900 m con respecto a lo observado en 2010. 
Este resultado estaría explicado, principalmente, por la mayor salida de recursos 
de la economía por concepto de renta factorial, la cual pasaría de USD12.117 m 
(4,2% del PIB) en 2010 a USD15.654 m (4,7% del PIB) en 2011. Ello debido al 
aumento en la remisión de utilidades, dados los mayores precios esperados del 
crudo y las mejores perspectivas de la economía colombiana con respecto al año 
2010 (Cuadro 14).

Así mismo, frente a lo observado en 2010 se considera una mayor proyección de 
los ingresos de transferencias corrientes netas y una balanza comercial de bienes 
y servicios positiva, las cuales contribuirán a que el déficit en cuenta corriente 
no sea mayor. 

De otro lado, de acuerdo con la proyección, el déficit en cuenta corriente con-
tinuará siendo financiado en gran parte con recursos provenientes de la IED, 
que alcanzaría un valor cercano al 2,4% del PIB, superior al registrado en 2010, 
cuando estuvo en 2,3% del PIB. Por su parte, las IDCE en 2011 (1,0% del PIB) 
serán menores que las registradas el año anterior (2,3%). 
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Cuadro 14
Proyección de la balanza de pagos de Colombia

(millones de dólares) (porcentaje del PIB) d/

2008 2009 2010
(pr)

2011
(proy) 2008 2009 2010

(pr)
2011
(proy)

I. Cuenta corriente (6.923) (5.157) (9.032) (11.971) (2,8) (2,2) (3,1) (3,6)

A. Bienes y servicios no 
factoriales (2.101) (281) (1.390) (1.263) (0,9) (0,1) (0,5) (0,4)

1. Bienes 971 2.546 2.150 1.936 0,4 1,1 0,7 0,6 

2. Servicios no 
factoriales (3.072) (2.827) (3.540) (3.199) (1,3) (1,2) (1,2) (1,0)

B. Renta de los factores (10.333) (9.488) (12.117) (15.654) (4,2) (4,0) (4,2) (4,7)

C. Transferencias 5.512 4.613 4.475 4.946 2,3 2,0 1,5 1,5 

II. Cuenta de capital y financiera 9.492 6.254 11.948 15.542 3,9 2,6 4,1 4,7 

A. Sector privado: inversión 
directa neta y otros flujos de 
capitales a/

9.155 2.621 6.670 10.758 3,7 1,1 2,3 3,3 

B. Sector público b/ 337 3.633 5.279 4.784 0,1 1,5 1,8 1,5 

III. Errores y omisiones 53 249 220 100 0,0 0,1 0,1 0,0 

IV. Variación de las reservas 
internacionales brutas c/ 2.623 1.347 3.136 3.671 1,1 0,6 1,1 1,1 

(pr): preliminar. 
(proy): proyectado.
a/ Considera los flujos netos de inversión extranjera directa, de cartera y las operaciones de endeudamiento externo neto.
b/ A partir del año 2008 no incluye operaciones de Ecopetrol.
c/ La variación de las reservas internacionales brutas considera los aportes al Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR).
d/ El crecimiento real del PIB para 2011 corresponde a una estimación de la Subgerencia de Estudios Económicos del Banco de la República.
Fuente: Banco de la República.

 
Así mismo, para 2011 la proyección considera un financiamiento externo por parte 
del sector público, inferior al observado en 2010, que resulta de operaciones netas 
de crédito externo por USD4.784 m, sin Ecopetrol. Por último, lo previsto para 
2011 considera que la variación de las reservas internacionales brutas de Colom-
bia corresponde a su rendimiento financiero y a las compras de divisas que el 
Banco realizará hasta el 30 de septiembre de 2011. 

4.	  Indicadores de vulnerabilidad externa 

La vulnerabilidad externa, medida con los indicadores de reservas internacionales, 
muestra que Colombia se encuentra en una posición relativamente favorable con 
respecto a otros países de la región. 

La estrategia de acumulación de reservas internacionales del Banco de la Repú-
blica reconoce la importancia de tener un nivel adecuado de liquidez internacional 
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para enfrentar salidas de capital del país, las cuales pueden ser provocadas por 
factores como el deterioro de los términos de intercambio, pánicos financieros 
o crisis de financiamiento en países vecinos. En ese contexto, mantener un nivel 
adecuado de reservas internacionales también sirve para mejorar la confianza en el 
país y, por ende, enfrentar mejor una crisis en los mercados externos.

Adicionalmente, el 6 de mayo de 2011 el FMI aprobó una línea para Colombia de 
financiamiento contingente por un valor de USD6.220 m con plazo de dos años, 
el cual se otorga a países miembros con buen desempeño económico, políticas 
prudentes y un sólido marco de política económica. Aunque las autoridades eco-
nómicas no prevén hacer uso de estos recursos, consideran prudente contar con 
ellos ante la eventualidad de un recorte abrupto del financiamiento externo. 

Para determinar si las reservas internacionales de un país son suficientes para pre-
venir y enfrentar choques externos, se utilizan varios indicadores de vulnerabili-
dad. Los más importantes son la razón entre reservas internacionales y agregados 
monetarios y la razón entre reservas y el pago de la deuda externa durante los 
siguientes doce meses. Al comparar las reservas con agregados monetarios, tales 
como M2 o M3, se busca establecer la capacidad de la economía para responder a 
salidas de capital provocadas por un ataque especulativo. Por su parte, el indicador 
de reservas sobre las amortizaciones de la deuda externa total y el déficit en cuenta 
corriente indica la capacidad del país para responder a sus obligaciones crediticias 
con el resto del mundo, en un escenario extremo donde se cierre completamente 
el acceso a la financiación internacional. En general, los mercados internacionales 
consideran que valores bajos de estos indicadores pueden dar señales de alerta 
sobre la vulnerabilidad externa de las economías.

El Cuadro 15 presenta la evolución de diferentes indicadores de las reservas inter-
nacionales netas durante 2005-2011 para el caso colombiano. Sobre el indicador de 
la relación de reservas netas sobre M3 puede decirse que este ha estado en niveles 
estables durante los últimos cuatro años. Con respecto a las relaciones de reservas 
netas a deuda externa y déficit en cuenta corriente estos registran valores por encima 
de uno, nivel recomendado por los diferentes analistas de los mercados internacio-
nales. Vale la pena mencionar que una de las medidas más usadas es el cociente de 
reservas netas sobre importaciones de bienes, la cual se estima en 7,7 meses. 

Al comparar diversos indicadores de liquidez internacional de Colombia frente a 
otros países de la región, se observa que el cociente reservas a M3 de Colombia 
registra niveles superiores a Chile, México y Brasil, y una posición inferior con 
respecto a Perú. Se destaca el crecimiento y nivel de esta razón para Perú, debido 
a que los bancos locales pueden captar depósitos en dólares y el encaje de estos se 
contabiliza como reservas (Gráfico 78).

En las relaciones de las reservas internacionales a amortizaciones, servicio 
de deuda y déficit en cuenta corriente más amortizaciones, Colombia registra 
niveles superiores a Chile y similares o inferiores a México, Brasil y Perú 
(Gráfico 79).
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Cuadro 15
Indicadores de las reservas internacionales de Colombia

2007 2008 2009 2010
 (pr)

2011
 (proy)

Saldo

Reservas internacionales netas (millones de dólares)a/ b/ 20.949 24.030 25.356 28.452 32.242 

Indicadores

A. Indicador de amortizaciones de deuda externa

Amortizaciones deuda externa (millones de dólares) 10.237 10.369 11.418 10.300 14.803 

Reservas netas / amortizaciones deuda externa del año 
en curso 2,05 2,32 2,22 2,76 2,18 

Reservas netas / amortizaciones deuda externa del 
siguiente año 2,02 2,10 2,46 1,92 1,77 

B. Posición adecuada de liquidez externa

RIN / (servicio de la deuda año corriente) 1,56 1,76 1,75 2,08 1,65 

RIN / (servicio de deuda año siguiente) 1,53 1,66 1,85 1,46 1,42 

RIN / (amortizaciones de deuda año corriente + def. cta. 
cte. año corriente) 1,29 1,39 1,53 1,47 1,20 

RIN / (amortizaciones de deuda año siguiente + def. cta. 
cte. año siguiente) 1,21 1,45 1,31 1,06 1,05 

C. Otros indicadores de reservas internacionales

RIN como meses de importaciones de bienes  c/ 8,1 7,7 9,7 8,8 7,7 

RIN/M3 (porcentaje) d/ 27,0 29,2 26,2 24,7 25,2 

RIN/PIB e/ 10,1 9,8 10,7 9,9 9,8 

(pr): preliminar. 
(proy): proyectado.
a/ Corresponde a una proyección del saldo de reservas internacionales netas para el año 2011 e incluye el compromiso de compra de reservas de al menos US$20 m diarios hasta el 30 de 
septiembre de 2011.
b/ El saldo de las reservas internacionales netas considera los aportes al Fondo Latinoamericano de Reservas, FLAR.
c/ El valor de la importaciones de bienes correponde a una proyección para 2011.
d/ El saldo de M3 ampliado para el año 2011 corresponde a una proyección.
e/ El valor del PIB en dólares corresponde a una estimación para el año 2011.
Fuente: cálculos del Banco de la República.

El indicador de reservas a PIB se sitúa en niveles 
cercanos al registrado por México, y por debajo de 
Chile, Brasil y Perú. En cuanto a las reservas medidas 
en meses de importaciones de bienes, estas muestran 
que Colombia tiene una posición relativa superior a 
la de Chile y México, e inferior a la de Brasil y Perú 
(Gráfico 80).

F. 	 POLÍTICA FISCAL

De acuerdo con el marco fiscal de mediano plazo 
(MFMP), presentado por el Gobierno en el mes de junio, 
el déficit fiscal del sector público consolidado alcanzará 
3,4% del PIB al final de 2011, es decir, 0,2 pp del pro-
ducto por encima del cierre de 2010. Esta meta supone 
un déficit de 4,0% del PIB en las operaciones del Gobier-
no nacional central (GNC) y un superávit de 0,5% del 

Gráfico 78
Reservas internacionales/M3

(pr): preliminar
Fuentes: bancos centrales de los países, The Economist Intelligence Unit y Banco de la 
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Gráfico 79

A. 	 Reservas internacionales/amortizaciones

B. 	 Reservas internacionales/servicio de la deuda

C. 	 Reservas internacionales/
	 (déficit de cuenta corriente + amortizaciones)

(pr): preliminar.
(proy): proyectado.
Fuentes: bancos centrales de los países, The Economist Intelligence Unit y Banco de la 
República.

Gráfico 80

A. 	 Reservas internacionales/PIB

B. 	 Reservas internacionales como meses de 			 
	 importaciones de bienes

(proy): proyectado
Fuentes: Bancos centrales de los países, The Economist Intelligence Unit y Banco de la 
República.
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PIB en el sector descentralizado, considerando los costos 
asociados con la emergencia invernal, que se estiman en 
0,4% del PIB. Las operaciones de caja del Fogafin con-
tabilizarán un superávit de 0,1% del PIB (Cuadro 16).

Como se señaló en el Informe al Congreso de mar-
zo de 2011, la política fiscal del Gobierno tiene como 
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da pública. Teniendo en cuenta estos objetivos, el Go-
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de desarrollo se concibió una estrategia de crecimiento sustentada en unos secto-
res económicos claves como el agropecuario, el de infraestructura de transporte, 
el minero-energético, el de vivienda y el de innovación, ciencia y tecnología. Esta 
estrategia conlleva la asignación de mayores recursos del presupuesto para dichos 
sectores y contará con la participación del sector privado en  la ejecución de dife-
rentes programas y proyectos de inversión. 

Sobre las reformas fiscales, cabe advertir que en el primer semestre de 2011 cul-
minó el trámite de dos actos legislativos por medio de los cuales se modificó el 
régimen de regalías y se estableció un criterio de sostenibilidad fiscal que debe ser 
tomado en cuenta por las diferentes ramas del Poder Público. También se expidió 
una ley que fija una regla de carácter fiscal para las operaciones del GNC. Los 
aspectos más importantes de estas reformas se describen en el Recuadro 4. 

En cuanto a las finanzas del GNC en 2011, se estima un crecimiento de 15,6% en 
los ingresos y de 15,3% en los gastos. Como se destacó en el Informe al Congreso 
de marzo, el comportamiento favorable de los ingresos está asociado con el recaudo 
de renta e IVA interno, que en conjunto crece 17,8%, al igual que con el gravamen 

Cuadro 16
Sector público consolidado a/

Balance fiscal, 2010 y 2011

Concepto
Miles de millones de pesos Porcentaje del PIB

2010 2011 (proy) 2010 2011 (proy)

A. Total  sector público no financiero (SPNF) (1 + 2) (16.934) (20.929) (3,1) (3,5)

1. Gobierno nacional (21.019) (23.994) (3,8) (4,0)

2. Subtotal sector descentralizadob/ 4.085 3.065 0,7 0,5 

Seguridad social 4.835 4.248 0,9 0,7 

Empresas en el nivel nacional 197 888 0,0 0,1 

Empresas en el nivel local (426) (596) (0,1) (0,1)

Regiones locales (521) (1.475) (0,1) (0,2)

B. Balance cuasifiscal del Banco de la República 223 (59) 0,0 (0,0)

C. Balance de Fogafin 426 597 0,1 0,1 

D. Costos de la reestructuración financierac/ (392) (281) (0,1) (0,0)

E. Ajustes (1.037) 0 (0,2) 0,0 

F. Total sector público consolidado (A+ B + C + D + E) (17.713) (20.672) (3,2) (3,4)

Emergencia invernal: balance por entidad
Miles de millones de pesos Porcentaje del PIB

2010 2011 (proy) 2010 2011 (proy)

Gobierno nacional (848) (2.147) (0,2) (0,4)

Empresas del nivel nacional (FAEP) 0 (187) 0,0 (0,0)

Regionales y locales (102) (50) (0,0) (0,0)

Balance total de la emergencia invernal (950) (2.384) (0,2) (0,4)

(proy) proyectado.
a/ Incluye el balance de la emergencia invernal.
b/ No se incluyen los balances de Ecopetrol ni de Isagen.
c/ Corresponde al pago de intereses, amortizaciones e indexaciones asociados con la crisis financiera de finales de los años noventa, los cuales fueron asumidos por la Nación.
Nota: déficit (-) o superávit (+).
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Público.

La meta del déficit 
fiscal del sector 

público consolidado 
para 2011 alcanzará 

el 3,4% del PIB, de 
acuerdo con el MFMP.



91

a los movimientos financieros y el impuesto al patrimonio, cuyo recaudo crece 
anualmente 40,6% y 59,8%, respectivamente. El dinamismo de estos impuestos 
está relacionado en parte con las reformas aprobadas a finales del año anterior, 
dentro de las cuales se establecen algunos controles contra la elusión del grava-
men a los movimientos financieros y se amplía la base del impuesto al patrimonio, 
entre otras disposiciones. No sobra recordar que el recaudo de renta e IVA interno 
se beneficia de la ley de ajuste tributario de 2009, que redujo de 40% a 30% la 
deducción por inversión en activos fijos, y del aumento en el pago del impuesto 
de renta por parte de Ecopetrol. Los recursos de capital crecerán 17,2%, gracias al 
mayor traslado de dividendos de Ecopetrol, que ascenderá de COP3.300 mm en 
2010 a COP4.700 mm en 2011 (Cuadro 17).

Cuadro 17
Gobierno nacional central
Balance fiscal, 2010 y 2011
(miles de millones de pesos)

Concepto 2010 (pr) 2011
(proy)

Crecimiento
2010-2011

I. Ingresos totales (A + B + C + D + E) 74.957 86.676 15,6 

A. Tributarios 66.781 76.962 15,2 

Renta e IVA interno 45.797 53.935 17,8 

IVA externo y gravamen arancelario 13.885 13.488 (2,9)

Gasolina 1.419 1.526 7,6 

Gravamen a los movimientos financieros 3.226 4.535 40,6 

Patrimonio a/ 1.971 3.148 59,8 

Otros 485 330 (31,9)

B. No tributarios 627 534 (14,9)

C. Fondos especiales 1.010 1.536 52,0 

D. Recursos de capital 6.522 7.644 17,2 

Rendimientos financieros 498 494 (0,7)

Excedentes financieros 5.242 6.784 29,4 

Otros 782 366 (53,2)

E. Ingresos causados 17 0 (100,0)

II. Gastos totales (A + B + C + D) 95.976 110.670 15,3 

A. Intereses 14.847 17.737 19,5 

Externos 3.652 4.748 30,0 

Internos 11.195 12.989 16,0 

B. Funcionamientob/ 70.441 77.300 9,7 

Servicios personales 11.649 12.749 9,4 

Transferenciasc/ 54.489 60.238 10,6 

Gastos generales 4.303 4.313 0,2 

C. Inversiónb/ c/ 10.473 15.332 46,4 

D. Préstamo neto 214 301 40,6 

III. Déficit (-) o superávit (+) (I - II) (21.019) (23.994) 14,2 

        Costo de reestructuración financiera 392 281 (28,3)

IV. Déficit total a financiar (21.410) (24.275) 13,4 

V. Financiamiento (A + B + C + D + E) 21.410 24.275 13,4 
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Los gastos del GNC contabilizarán un crecimiento de 19,5% en intereses de la 
deuda, 9,7% en funcionamiento y 46,4% en inversión48. Dentro de los gastos de 
funcionamiento, las transferencias aumentarán 10,6% y los servicios personales 
9,4%. Las transferencias por el sistema general de participaciones (SGP) ascen-
derán a COP23.935 mm, con un incremento de 4,4% y los giros por pensiones al-
canzarán COP21.739 mm con una expansión de 13,0%. Las demás transferencias 
que se proyectan en COP14.086 mm, e incluyen subsidios en tarifas eléctricas, 
programas de gestión de cartera de la Dirección de Impuestos y Aduanas Nacio-
nales (DIAN), pagos en salud y sentencias, registrarán un incremento de 22,8%. 
La significativa expansión de los recursos asignados a inversión tiene origen en 
los gastos asociados con la emergencia invernal y con las partidas destinadas a los 
sectores considerados como las locomotoras del crecimiento.

El déficit del GNC, incluyendo los costos de reestructuración financiera, ascen-
derá a COP24.275 mm (4,0% del PIB). Para su financiamiento se recurrirá a los 
recursos de crédito externo e interno, que en términos netos alcanzarán COP4.748 
mm y COP14.250 mm, respectivamente. Los recursos provenientes de la optimi-
zación de activos ascenderán a COP1.882 mm y la utilización del portafolio conta-
bilizará COP3.395 mm. Los desembolsos del crédito externo llegarán a COP7.102 
mm y los del crédito interno a COP39.038 mm, de los cuales COP11.038 mm co-
rresponden a TES de corto plazo. Con estas operaciones el saldo de la deuda bruta 
del GNC pasará de COP204.129 mm en 2010 a COP223.127 mm al final de 2011.

48	  	 Para 2011 el gasto de funcionamiento representa el 69,8% del gasto total del GNC, los intereses 
de la deuda el 16% y la inversión el 13,9%.

Cuadro 17 (continuación)
Gobierno nacional central
Balance fiscal, 2010 y 2011
(miles de millones de pesos)

Concepto 2010 (pr) 2011
(proy)

Crecimiento
2010-2011

A. Crédito externo neto 2.974 4.748 59,7 

Desembolsos 6.305 7.102 12,6 

Amortizaciones 3.331 2.354 (29,3)

B. Crédito interno neto 16.282 14.250 (12,5)

Desembolsos 37.465 39.038 4,2 

Amortizaciones 21.183 24.788 17,0 

C. Utilidades del Banco de la República 0 0 0,0 

D. Privatizaciones 533 1.882 252,9 

E. Otros 1.621 3.395 109,5 

VI. Déficit total por financiar como porcentaje del PIB (3,9) (4,0)

(proy) proyectado.
a/ Incluye recaudo para la emergencia invernal.
b/ Incluye pagos y variación en las cuentas por pagar.
c/ Incluye pagos de la emergencia invernal.
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Público.

De acuerdo con 
las cifras del MFMP, 

las finanzas del 
GNC registrarán un 

crecimiento de 15,6% 
en los ingresos y de 

15,3% en los gastos.
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G. 	 COMPORTAMIENTO DE LA ECONOMÍA REGIONAL EN 
COLOMBIA49

En esta sección se presenta un análisis sobre el comportamiento de las economías 
regionales durante 2010. En la primera parte se describe la composición del PIB 
por regiones. En la segunda, se analiza el comportamiento de las economías re-
gionales durante 2010, y se concluye con una descripción breve de la información 
al primer trimestre de 2011.

La clasificación de las regiones se realiza de acuerdo con la cobertura departamental 
definida para los diferentes Centros Regionales del Banco de la República; a saber, 
región Caribe: Bolívar, Atlántico, Magdalena, Cesar, Córdoba, Sucre, La Guajira, y 
San Andrés y Providencia; región Noroccidente: Antioquia y Chocó; región Suroc-
cidente: Valle del Cauca, Nariño, Cauca y Putumayo; región Nororiente: Santander, 
Norte de Santander, Boyacá y Arauca; región Centro: Tolima, Huila, Cundinamarca 
y Caquetá; región Suroriente: Llanos Orientales y Amazonas; y región Eje Cafetero: 
Caldas, Quindío y Risaralda (Mapa 1). Adicionalmente, la ciudad de Bogotá repre-
senta otra región. En el desarrollo de algunos análisis se pueden presentar pequeñas 
diferencias en la cobertura de las regiones, como consecuencia de la clasificación 
particular que tienen algunas fuentes externas de información, o de la disponibilidad 
de los datos para los diferentes departamentos. 

1. 	 Distribución del PIB colombiano por regiones en 2009

De acuerdo con los datos más recientes de las cuentas nacionales departamenta-
les, que corresponden al año 2009, se observa que Bogotá continuó con la mayor 
contribución al PIB del país (26,3%), seguida por las regiones Caribe (15,4%), No-
roccidente (14,2%), Suroccidente (13,6%), Nororiente (12,1%), Centro (9,4%), Su-
roriente (5,0%) y Eje Cafetero (4,0%) (Cuadro 18). La segunda sección del cuadro 
presenta la estructura del PIB por actividad económica, donde la intermediación 
financiera, seguros y actividad inmobiliaria, fue la de mayor participación en el PIB 
de Bogotá (31,0%), Suroccidente (22,7%) y Noroccidente (20,6%). La región Su-
roriente mantiene la mayor participación en su PIB del sector de minas y canteras 
(47,2%); mientras el Caribe se distinguió con una producción más diversificada.

A continuación se presenta la evolución de la situación económica de los diferen-
tes sectores en las regiones para 2010.

49		   El análisis se elabora con base en los trabajos realizados por los siete Centros Regionales de Estudios 
Económicos (CREE) y la Coordinación Central de Estudios Económicos del Banco de la República. Estos 
centros están encargados del seguimiento periódico de las economías locales y publican sus análisis econó-
micos trimestral y anualmente en la página del Banco de la República (www.banrep.gov.co).

De acuerdo con los 
datos más recientes de 
las cuentas nacionales 
departamentales, que 
corresponden al año 

2009, se observa que 
Bogotá continuó con la 
mayor contribución al 
PIB del país (26,3%),

En 2009, por actividad 
económica, la mayor 

contribución la 
hicieron los servicios 
financieros en el PIB 

de Bogotá (31%), del 
Suroccidente (22,7%) 

y del Noroccidente 
(20,6%).
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Caribe
Suroriente
Nororiente
Centro
Suroccidente

Noroccidente
Eje Cafetero

Mapa 1
Regiones de Colombiaa/

a/ Clasificación del Banco de la República para los siete Centros Regionales de Estudios 
Económicos.
Fuente: Banco de la República.

2. 	 Comportamiento regional durante 2010

En 2010 la economía colombiana continuó en la senda 
de crecimiento iniciada a finales de 2009, hecho que se 
refleja en el balance positivo de las diferentes regiones 
del país. Entre ellas se destaca el buen comportamien-
to en el Noroccidente, con resultados particularmente 
favorables en el sector financiero, la industria y las ex-
portaciones manufactureras.

En Bogotá y la región Centro las actividades más 
destacadas fueron el comercio minorista y construc-
ción; en el Caribe la industria y el transporte aéreo de 
pasajeros. En Nororiente (Santanderes) sobresalió el 
comportamiento del sector financiero; en el Surocci-
dente las exportaciones manufactureras, y en el Suro-
riente la minería.

a. 	 Sector agropecuario50

En 2010 el sector agropecuario alcanzó una participa-
ción de 6,5% en el PIB nacional, cifra inferior en 0,3 
pp a la registrada en 2009, siendo este uno de los sec-
tores afectados durante el año por el invierno ocurrido 
en el último trimestre51.

De acuerdo con los reportes de las secretarías departa-
mentales de agricultura, las regiones que sufrieron con 

mayor intensidad la ola invernal fueron el Caribe, el Nororiente, el Noroccidente 
y el Suroccidente del país. Según cifras del Ministerio de Agricultura y Desarrollo 
Rural, alrededor del 20% del área afectada (cerca de doscientas mil hectáreas52) 
es utilizada para la actividad agrícola, particularmente, en cultivos de arroz, maíz, 
café, caña, palma de aceite y frutales. Por su parte, en la actividad pecuaria las 
mayores pérdidas de animales se registraron en la piscicultura y la avicultura, es-
pecialmente en los departamentos de Valle del Cauca, Córdoba, Antioquia y Norte 
de Santander. En cuanto a la ganadería bovina, porcina y equina se reportaron 
pérdidas en los departamentos del Atlántico, Bolívar, Valle del Cauca y Antioquia.

50	  	 El análisis del sector se realiza con base en los datos reportados por los diferentes gremios, 
asociaciones y entidades particulares. Al momento de realización de este informe no habían sido pu-
blicadas las cifras más recientes de la Encuesta nacional agropecuaria (ENA).

51		   Debe tenerse en cuenta que parte de las zonas de vocación agrícola afectas no estaban siendo 
utilizadas, por esta razón los efectos del invierno a niveles agregados fueron moderados.

52		   De acuerdo con la ENA, el área total de producción agrícola en 2009 fue de 3,3 millones de 
hectáreas.
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Cuadro 18
Distribución del PIB (2009)a/  por regiones y actividades económicas agregadas
(porcentaje)

Región por 
actividad 

económica

Agrope-
cuariob/ Mineríac/

Industria 
manu-

facturera

Energía, 
gas y 
agua

Cons-
trucción

Comercio 
y otrosd/ 

Trasporte, 
almace-

namiento 
y comuni-
caciones 

Ser-
vicios
finan-
cierose/

Actividades 
de 

servicios 
sociales, 

comunales 
y 

personales

Dere-
chos e 

impues-
tos

PIB

Bogotá 0,5 0,7 23,3 27,3 23,7 29,4 26,3 42,2 29,6 26,6 26,3 

Caribe 20,4 27,4 14,4 18,1 14,4 15,8 16,2 10,0 15,0 15,8 15,4 

Noroccidente 13,4 5,7 14,7 21,4 17,7 15,2 14,2 15,1 13,1 13,2 14,2 

Suroccidente 13,5 3,4 15,4 12,8 11,8 13,2 14,6 15,9 14,6 13,0 13,6 

Nororiente 17,6 18,0 16,1 7,0 13,1 10,2 11,7 7,3 9,7 16,7 12,1 

Centro 20,4 9,4 11,0 7,8 8,8 9,2 9,2 4,8 10,0 9,2 9,4 

Suroriente 7,6 34,9 1,2 1,4 5,7 2,7 3,6 1,3 3,3 1,9 5,0 

Eje Cafetero 6,5 0,5 3,9 4,1 4,9 4,2 4,2 3,4 4,7 3,7 4,0 

Total 
nacional 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

Región por 
actividad 

económica

Agrope-
cuariob/ Mineríac/

Industria 
manu-

facturera

Energía, 
gas y 
agua

Cons-
trucción

Comercio 
y otrosd/ 

Trasporte, 
almace-

namiento 
y comuni-
caciones 

Ser-
vicios
finan-
cierose/

Actividades 
de servicios 

sociales, 
comunales 

y 
personales

Dere-
chos e 

impues-
tos

PIB

Bogotá 0,1 0,2 11,6 3,9 6,0 13,3 7,4 31,0 17,3 9,0 100,0 

Caribe 8,9 12,0 12,1 4,5 6,2 12,2 7,7 12,5 14,9 9,1 100,0 

Noroccidente 6,4 2,7 13,6 5,7 8,3 12,7 7,4 20,6 14,1 8,3 100,0 

Suroccidente 6,7 1,7 14,9 3,6 5,8 11,6 7,9 22,7 16,5 8,5 100,0 

Nororiente 9,8 10,0 17,3 2,2 7,2 10,0 7,1 11,6 12,3 12,3 100,0 

Centro 14,7 6,7 15,3 3,2 6,3 11,6 7,2 9,9 16,4 8,7 100,0 

Suroriente 10,3 47,2 3,2 1,1 7,6 6,4 5,3 5,0 10,2 3,3 100,0 

Eje Cafetero 11,1 0,8 12,7 4,0 8,2 12,6 7,8 16,4 18,2 8,3 100,0 

Total nacional 6,8 6,8 13,1 3,8 6,7 11,9 7,4 19,3 15,4 8,9 100,0 

a/ Información más reciente del DANE.
b/ Agricultura, ganadería, caza, silvicultura y pesca.
c/ Explotación de minas y canteras.
d/ Otros: reparación, restaurantes y hoteles.
e/ Establecimientos financieros, seguros, actividades inmobiliarias y servicios a las empresas.
Fuente: DANE (cuentas departamentales 2009 [preliminar], a precios constantes de 2005); cálculos del Banco de la República.

En 2010 la producción de arroz, maíz, caña y palma de aceite registraron una 
caída, mientras que los cultivos de papa y café observaron aumentos. De acuer-
do con el reporte de la Encuesta nacional de arroz mecanizado de Fedearroz 
y el DANE, el descenso en la producción de arroz fue del 20,8%, situación 
experimentada en las principales regiones productoras: Suroriente (-14,5%) y 
Centro (-25,3%); esta última se vio más afectada en los departamentos de Hui-
la y Tolima. Por su parte, la producción de maíz se contrajo en la mayoría de 
regiones, excepto en la zona Centro, donde alcanzó un incremento cercano al 
9,9% (Cuadro 19).
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Cuadro 19
Producción de arroz, maíz y papa, por regiones de Colombia
(miles de toneladas)

Región
Arroza/ Maíz Papa

2009 2010 2009 2010 2009 2010

Centro 1.129 843 294 323 984 1.031 

Suroriente 1.060 906 97 59       -       -

Nororiente 134 114 703 725 

Noroccidente 145 92 245 252 

Suroccidente 179 134 413 425 

Eje cafetero 87 47       -       -

Caribe 511 500       -       -

Otros departamentos 666 513       -       - 213 219 

Total 2.855 2.262 1.447 1.269 2.559 2.652 

a/ La producción del primer semestre de 2010 corresponde al área sembrada en el segundo semestre de 2009, la producción del segundo semestre de 
2010 corresponde al área sembrada en el primer semestre de este mismo año, y así sucesivamente.
Fuentes: Fedearroz, Fedepapa, Fenalce (maíz, con cifras provisionales para el segundo semestre del calendario agrícola).

De otro lado, la producción de papa mostró un balance positivo. Según las ci-
fras de Fedepapa y el Consejo Nacional de la Papa, se registró un aumento en 
la producción de 3,7% anual, impulsado por la región Centro (Cundinamarca) y 
Nororiente (Boyacá), con crecimientos anuales de 4,8% y 3,1%, respectivamente.
En cuanto a la actividad azucarera —incluye todos los ingenios—, el balance ela-
borado por la Asociación de Cultivadores de Caña (Asocaña) señaló que la pro-
ducción de caña alcanzó en 2010 un total de 20.273 miles de TMVC53, el cual fue 
inferior en 14,1% respecto al año anterior, mientras que la producción de azúcar 
se redujo en 20,0% anual.

De acuerdo con las cifras reportadas por la Federación Nacional de Cultivadores 
de Palma (Fedepalma), en 2010 la producción de palma alcanzó las 3,8 millones 
de toneladas, inferior en 1,9% a lo registrado en 2009. Las zonas54 que más contri-
buyeron a esta caída fueron la Central (-3,4%) y la Oriental (-5,1%); por su lado 
la zona Norte, con la mayor participación en la producción de palma (35,0%), 
registró un aumento anual de 5,9%. Por su parte, según la Federación Nacional de 
Cafeteros, la producción de café en 2010 ascendió a 8,9 millones de sacos, supe-
rior en 14,2% al registrado un año atrás, y el área sembrada (882.483 hectáreas) 
disminuyó en 0,6%.

En la actividad pecuaria el sacrificio de ganado vacuno se estimó para 2010 en 
3.623.662 cabezas, con una variación anual de -5,3%, según cifras provisionales 

53	  	 Toneladas métricas en su equivalente a volumen de azúcar crudo.

54	  	 De acuerdo con la clasificación del DANE, la zona norte: Magdalena, Norte de Bolívar, Norte 
de Cesar, La Guajira, Norte de Antioquia, Atlántico, Córdoba y Sucre; zona oriental: Meta, Casanare, 
Caquetá y Cundinamarca; zona central: Santander, Norte de Santander, sur del Cesar, sur de Bolívar y 
sur de Antioquia; zona occidental: Cauca y Nariño.

En 2010 la región 
Noroccidente registró 
resultados favorables, 
en particular el sector 
financiero, la industria 

y las exportaciones 
manufactureras.
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Cuadro 20
Sacrificio de ganado por regiones de Colombia
(cabezas)

Regionesa/
Vacuno Porcino

2009 2010 2009 2010

Andina Sur 1.364.406 1.374.788 765.803 841.073 

Andina Norte 1.094.459 970.527 990.298 1.134.831 

Atlántica 773.185 675.679 84.932 81.789 

Pacífica 276.924 286.622 311.369 363.449 

Orinoquía 231.336 242.665 31.936 40.852 

Amazonía 85.570 73.381 13.573 13.725 

Total 3.825.880 3.623.662 2.197.911 2.475.719 

a/ Clasificación del DANE.
Fuente: DANE.

del DANE (Cuadro 20). La zona Atlántica y Andina Norte (Antioquia, Santander 
y Norte de Santander) presentaron descensos importantes de 12,6% y 11,3%, res-
pectivamente. En contraste, la zona Andina sur (comprende Bogotá, y los depar-
tamentos de Boyacá, Caldas, Cundinamarca, Huila, Quindío, Risaralda y Tolima) 
exhibió una tasa de crecimiento de 0,8% anual.

Con respecto a la producción de pollo en canal, Fenavi reportó un aumento de 
4,6% en 2010 frente a 2009. Las regiones más productoras fueron la Central (Bo-
yacá, Cundinamarca, Huila y Tolima) con un crecimiento de 5,5%, y la Nororien-
tal (Santander y Norte de Santander), con 5,3% en términos anuales.

b. 	 Sector minero

El sector de minas y canteras fue el de mayor contribución al crecimiento del PIB 
en 2010. La participación de la producción de petróleo lideró este buen desem-
peño, al alcanzar los 785 miles de barriles diarios (mbd), principalmente por los 
buenos resultados en el Suroriente, al crecer en el año 31,9%. En particular el de-
partamento del Meta, que participó con el 42,6% de total nacional, registró un au-
mento de 46,5% anual en la producción. Por su parte, las regiones de Nororiente y 
Centro mostraron una contracción de 2,6% y 7,0%, respectivamente (Gráfico 81).

El incremento en la producción y los mayores volúmenes de explotación se 
tradujeron en una mayor causación55 y giros de regalías56 en 2010. Vale la pena 

55	  	 Las regalías causadas corresponden a las liquidadas por el Ministerio de Minas y Energía para 
un período determinado. Por su parte, las regalías giradas corresponden a las participaciones en re-
galías que la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH) transfiere a los beneficiarios, con base en la 
liquidación elaborada previamente por el Ministerio de Minas y Energía.

56	  	 Se incluyen municipios y departamentos productores. No incluye regalías a municipios puertos, 
ni de carga, descarga ni cabotaje.
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mencionar que los giros de regalías registraron un 
aumento generalizado para todas las regiones; en 
particular, la que más recursos recibió fue la del Suro-
riente. De acuerdo con la distribución de los recursos 
girados, esta última región participa con el 53,0%, la 
del Nororiente con el 19,9%, la Centro con el 11,9%, 
y las demás regiones con el 15,5% (Gráfico 82).

En cuanto a la producción de carbón en 2010, que se 
concentra en los departamentos de Cesar (48,4%) y La 
Guajira (41,8%), creció 2,1% anual en el total nacional. 
El departamento del Cesar registró un crecimiento anual 
de 5,8% mientras que La Guajira presentó una reduc-
ción de 1,1% anual.

La producción de metales preciosos continuó aumentan-
do durante 2010, gracias al auge de los precios interna-
cionales. La región más representativa en los niveles de 
producción fue Noroccidente con una participación su-
perior al 80% del total nacional y un aumento de 18,2% 
anual. La segunda región en importancia fue el Caribe 
(10,3%), la cual exhibió un incremento de 65,9% anual.

c. 	 Sector industrial

En 2010 el sector industrial mantuvo una participa-
ción de 13,9% en el PIB nacional. Como lo registran 
los índices de la Muestra trimestral manufacturera del 
DANE este fue un año de recuperación para la mayo-
ría de las regiones manufactureras del país. No obstan-
te, el último trimestre fue desfavorable para la Costa 
Caribe y el Eje Cafetero (Gráfico 83).

Las regiones con mayor crecimiento anual en la pro-
ducción manufacturera fueron: Medellín (9,7%), Costa 
Caribe (3,6%) y Bogotá (1,9%). En Medellín se destacó 
la producción y venta de vehículos automotores, sus-
tancias químicas, textiles y confecciones, y productos 
alimenticios (carnes y derivados). En la región Caribe 
aumentaron los textiles, sustancias químicas básicas y 
productos de plástico, en tanto que la industria de ali-
mentos continuó deprimida por la caída de las ventas 
a Venezuela. En Bogotá sobresalieron la industria de 
vehículos automotores, productos de molinería y pana-
dería, productos de cuero y elaboración de calzado, y la 
de papel y sus productos.

Gráfico 82
Regalías giradas a entes territoriales

Fuente: Agencia Nacional de Hidrocarburos.
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Crecimiento de la producción manufacturera real por 
regionesa/

(variación anual)

a/ Clasificación del DANE.
Fuente: DANE (Muestra mensual manufacturera [MMM]); cálculos del Banco de la 
República.
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Gráfico 81
Producción de petróleo
Regiones colombianasa/ (2005-2010)

a/ Suroriente (Meta, Casanare); Nororiente (Arauca, Santander, Boyacá, Norte de Santan-
der); Centro (Tolima, Huila, Cundinamarca).
Fuente: Ministerio de Minas y Energía; cálculos del Banco de la República.
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Por su parte, la región Nororiente (Santanderes) mos-
tró un leve aumento anual en la producción (0,7%), 
con un resultado favorable en maquinaria y equipo, 
otras industrias y productos alimenticios; en tanto que 
registró un descenso en carnes, bebidas, calzado y 
confecciones. En Cali se observó una leve reducción 
(-0,1%), explicada, principalmente, por la caída en 
productos de hierro y acero, otros alimentos, jabones 
y detergentes, y confitería; en contraste, se presentó 
un buen resultado en la industria de bebidas, maqui-
naria y eléctricos, confecciones, caucho y plástico, 
farmacéuticos, papel y cartón. El Eje Cafetero registró 
una reducción en la industria manufacturera de 0,5% 
anual, afectado principalmente por la menor produc-
ción de motocicletas, confitería, alimentos para lactan-
tes y maquinaria de uso general.

d. 	 Sector comercio

La recuperación del sector comercio en 2010 para el to-
tal nacional se reflejó en las estadísticas del DANE, en 
los sondeos y encuestas regionales del Banco de la Re-
pública, así como con la Encuesta de opinión comercial 
que realiza la Federación Nacional de Comerciantes 
(Fenalco). Se destacan los resultados de la comercia-
lización de vehículos, electrodomésticos, artículos de 
tecnología y juguetería, textiles y confecciones.

Los resultados de la Encuesta mensual de expectati-
vas económicas (EMEE) del Banco de la República, a 
partir de octubre mostraron un balance positivo en las 
ventas de comercio57 en la mayoría de las regiones58, 
situación que no se había alcanzado desde marzo de 
2008. La mayor recuperación se registró en las regio-
nes Centro, Bogotá y Suroriente; y en menor escala, 
en Antioquia, Caribe, Eje Cafetero y Suroccidente. El 
balance fue negativo únicamente para el Nororiente 
(Gráfico 84).

57	  	 Creció el porcentaje de empresarios que consideró un au-
mento en sus ventas, frente a quienes opinaron una reducción.

58	  	 Bogotá; Antioquia; Caribe (Barranquilla, Cartagena, Santa 
Marta); Suroccidente (Cali y área metropolitana, Popayán); No-
roriente (Bucaramanga y área metropolitana, Cúcuta); Centro 
(Ibagué, Neiva); Eje Cafetero (Manizales, Armenia, Pereira); Su-
roriente (Villavicencio).

Gráfico 84
Balance regional de las ventas en la encuesta EMEEa/ vs. 
crecimiento real nacional de la MMCM del DANE b/ 
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b/ Muestra mensual de comercio minorista del DANE (MMCM).
Fuentes: Banco de la República y DANE.
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De acuerdo con la cifras de Econometría S.A., los mayores aumentos en la co-
mercialización de vehículos nuevos se presentaron en el Suroriente (50,9%), No-
roccidente (46,6%), Eje Cafetero (42,8%) y Caribe (40,3%). La expansión de este 
mercado durante el año, se originó fundamentalmente en las bajas tasas de interés 
y en las condiciones favorables de acceso al crédito (Cuadro 21).

e. 	 Sector turismo y transporte

En 2010 el sector del turismo en Colombia registró un leve repunte con respecto 
al año anterior. La Asociación Hotelera de Colombia (Cotelco) reportó una tasa de 
ocupación promedio en el país del 52,1%, superior en 1,3 pp a la observada du-
rante 2009. Las zonas59 que incrementaron sus porcentajes de ocupación promedio 
fueron Caribe (4,8 pp), Noroccidente (4,4 pp), Suroccidente y Nororiente (2,0 pp) 
y Bogotá D. C. (1,7 pp); en la Eje Cafetero la ocupación se redujo.

Una de las actividades complementarias al turismo es el transporte de pasajeros 
por vía aérea (nacional e internacional), el cual creció 26,2% anual (llegadas y 
salidas), de acuerdo con cifras del Departamento Administrativo de la Aeronáutica 
Civil (Aerocivil). En particular, los pasajeros nacionales participaron con el 81,2% 
del total movilizado, cuyo comportamiento estuvo impulsado por Bogotá y el Ca-
ribe, con un aumento en promedio del 33% anual. Noroccidente y Suroccidente 

59		  Bogotá; Caribe (Barranquilla, Cartagena, Santa Marta y San Andrés); Noroccidente (Antioquia); 
Suroccidente (Valle del Cauca y Suroccidental); Nororiente (Santander, Norte de Santander, Boyacá); 
Eje Cafetero.

Cuadro 21
Venta de vehículos por regiones a/

Región

2008 2009 2010

Unidades
Variación 

anual 
(porcentaje)

Unidades Variación anual 
(porcentaje) Unidades

Variación 
anual 

(porcentaje)

Bogotá 105.337 (11,9) 88.825 (15,7) 119.648 34,7 

Noroccidente 30.818 (19,2) 24.270 (21,2) 35.592 46,6 

Suroccidente 26.647 (16,4) 21.456 (19,5) 28.941 34,9 

Caribe 17.494 (12,5) 15.070 (13,9) 21.147 40,3 

Nororiente 15.145 (7,5) 14.477 (4,4) 19.396 34,0 

Eje Cafetero 10.163 (22,3) 8.553 (15,8) 12.211 42,8 

Centro 7.265 (9,1) 5.998 (17,4) 8.225 37,1 

Suroriente 2.941 (4,7) 2.573 (12,5) 3.884 50,9 

Otras 3.688 25,6 3.906 5,9 4.824 23,5 

Total 219.498 (13,3) 185.129 (15,7) 253.869 37,1 

a/ Bogotá, Noroccidente (Medellín y Envigado), Suroccidente (Cali y Pasto), Eje Cafetero (Manizales, Armenia y Pereira), Centro (Ibagué, Neiva y 
Florencia), Nororiente (Bucaramanga y Tunja), Caribe (Barranquilla, Cartagena, Montería y Sincelejo), Suroriente (Villavicencio), otras (resto de ciudades 
capitales). 
Fuente: Econometría S. A.  

En 2010 Bogotá y 
la región Centro 

registraron buenos 
resultados en las 

actividades del 
comercio minorista y 

la construcción.
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crecieron 25% y Nororiente y Eje Cafetero 20%. Por su parte, los turistas que lle-
garon al país por crucero en los puertos del Caribe aumentaron 24,2% en 201060.

El transporte terrestre, medido con la movilización 
de vehículos por los peajes nacionales, aumentó 
4,2% para 2010. El tráfico vehicular por los peajes 
de las concesiones (79,1% del total) creció 8,9%, 
mientras que el resto, a cargo del Instituto Nacional 
de Vías (Invías), descendió 11,0% anual. La mayor 
movilización vehicular se presentó en las regiones 
Caribe y Bogotá, seguidas por Centro y Nororiente 
(Gráfico 85).

f. 	 Sector de la construcción

El año 2010 se caracterizó por ser un buen año para el 
sector de la construcción en todas las regiones del país. 
Este desempeño estuvo impulsado por la dinámica del 

área aprobada para vivienda, que creció 38,7% anual. Las zonas de mayor incre-
mento fueron Centro (78,8%), Bogotá (64,9%), Noroccidente (44,3%) y Surocci-
dente (33,0%), las cuales en conjunto aportaron el 73,5% del área total licenciada 
para vivienda durante el año (Cuadro 22).

60	  	 Datos suministrados por las sociedades portuarias regionales de Cartagena y de Santa Marta.

Cuadro 22
Área (m2) licenciada para construcción (vivienda y total) por regiones
(miles de metros cuadrados)

Región
2009 2010 Participación 2010 

(porcentaje) Variación anual (porcentaje)

Vivienda Total Vivienda Total Vivienda Total Vivienda Total

Bogotá 2.624 3.724 4.326 5.358 32,0 30,2 64,9 43,9 

Suroccidente 1.509 1.967 2.006 2.623 14,8 14,8 33,0 33,4 

Noroccidente 1.257 1.706 1.814 2.381 13,4 13,4 44,3 39,5 

Nororiente 1.355 1.847 1.492 2.141 11,0 12,1 10,1 15,9 

Centro 1.006 1.219 1.798 2.134 13,3 12,0 78,8 75,0 

Caribe 1.027 1.690 1.041 1.732 7,7 9,8 1,4 2,5 

Eje Cafetero 609 798 718 951 5,3 5,4 17,9 19,2 

Suroriente 369 480 339 413 2,5 2,3 (8,1) (13,9)

Total 9.755 13.431 13.535 17.733 100,0 100,0 38,7 32,0 

Fuente: DANE; cálculos del Banco de la República. 

Gráfico 85
Tráfico de vehículos registrados por los peajes

Fuentes: Instituto Nacional de Concesiones (INCO) e Insituto Nacional de Vías (Invías); 
cálculos del Banco de la República.
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De acuerdo con la GEIH del DANE, la mayor con-
tratación de empleo en el sector de la construcción se 
presentó en Bogotá, Cali y Medellín. Estas ciudades 
registraron aumentos en su orden del 16,9%, 16,1% 
y 8,1% (Gráfico 86). Por otra parte, se destacó el in-
cremento en los créditos para compra de vivienda, 
los cuales mostraron crecimientos importantes en las 
regiones Centro y Suroriente, con 24,1% y 22,0%, 
respectivamente.

g. 	 Sector financiero

La recuperación económica se fue afianzando a lo lar-
go de 2010 en un entorno de bajas tasas de interés y 
una buena dinámica del crédito61 en todas las regio-
nes del país. Aquellas que presentaron un desempeño 
superior al total nacional (16,5%) fueron las regiones 
Noroccidente, Caribe y Nororiente. Se destaca el No-
roccidente por su mayor recuperación, frente al balan-

ce negativo del año anterior. Con menor crecimiento y por debajo del promedio 
nacional se ubicaron Bogotá, Centro, Suroriente, Eje Cafetero y Suroccidente 
(Cuadro 23).

61	  	 En este apartado se toma como medida de crédito la cartera bruta, la cual se define como cartera 
neta más provisiones.

Gráfico 86
Población ocupada en el sector de la construcción, por 
ciudades y área metropolitana (a. m.)
(miles de ocupados)

Fuente: DANE, Gran encuesta integrada de hogares (GEIH). 

0

2009 2010

50 100 150 200 250

209

69

86

49

180

27

9

8

14

6

21

18

28

13
59

93

50

26

9

8

17

7

20

15

29

Medellín a. m.

Barranquilla a. m.

Bogotá D. C.

Cartagena

Manizales a. m.

Montería

Villavicencio

Pasto

Cúcuta a. m.

Pereira a. m.

Bucaramanga

Ibagué

Cali

14

Cuadro 23
Crecimiento anual de la carteraa/ por tipo y región
(porcentaje)

Cartera neta Cartera bruta

Región 2009 2010

Total Créditos de 
consumo

Créditos 
comerciales Microcréditos

2009 2010
Participación 

2010 
(porcentaje)

2009 2010 2009 2010 2009 2010

Noroccidente (11,3) 25,6 (10,0) 24,7 17,2 (14,6) 16,2 (10,8) 30,5 20,2 7,9 

Caribe 5,1 20,2 5,5 20,9 11,0 8,6 16,3 2,8 23,8 55,5 29,0 

Nororiente 8,0 19,2 8,0 19,5 5,7 5,7 21,0 4,8 20,3 33,9 20,4 

Bogotá 3,5 16,5 4,5 15,8 45,8 5,2 19,5 3,6 17,3 14,8 (2,3)

Centro 10,0 14,8 9,9 14,5 4,2 1,8 19,1 11,6 9,9 24,9 10,7 

Suroriente 6,7 14,3 6,2 13,9 1,5 1,7 25,9 5,3 5,0 19,4 17,7 

Eje Cafetero 9,4 10,3 9,7 10,0 3,3 1,7 11,9 14,3 8,6 29,7 14,4 

Suroccidente 1,0 8,4 1,4 5,8 11,3 0,8 3,2 0,0 6,9 13,7 10,6 

Total 1,4 17,2 2,2 16,5 100,0 1,4 16,4 0,8 18,6 24,4 12,1 

a/ No incluye: cartera de Instituciones Oficiales Especiales (IOE), organismos cooperativos de grado superior, ni cartera titularizada en el período.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cálculos del Banco de la República.
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En 2010 el crecimiento del crédito de consumo se 
aceleró en la mayoría de las regiones, con excepción 
del Suroccidente (Gráfico 87). El principal destino del 
crédito fue la financiación de vehículos y las compras 
mediante tarjetas de crédito. Por su parte, el crédito 
comercial tuvo la mayor recuperación en Antioquia 
(30,5%), el Caribe (23,8%), Santanderes (20,3%) y 
Bogotá (17,3%). En contraste, se presentó una des-
aceleración en el Eje Cafetero y en menor medida en 
las regiones Centro y Suroriente. Finalmente, el mi-
crocrédito creció en la mayoría de regiones, especial-
mente en el Caribe (29,0%), seguido por Nororiente 
(20,4%), Suroriente (17,7%) y Eje Cafetero (14,4%).

h. 	 Comercio exterior

Las exportaciones totales en dólares sin carbón, ferro-
níquel, petróleo ni sus derivados, registraron una caída 
de 0,6% anual en 2010, menor a la observada durante 
el año 2009 (-15,7% anual), lo cual fue el resultado de 
una evolución más favorable de la demanda mundial. 
Las ventas externas de las regiones Noroccidente, Eje 
Cafetero, Suroccidente y Bogotá presentaron tasas de 
crecimiento positivas. Cabe mencionar que este com-
portamiento se debe principalmente a las exportacio-
nes de oro, esmeraldas y café62. Por el contrario, en las 
regiones Nororiente, Centro, Caribe y Suroriente se 
evidenciaron reducciones, siendo la más acentuada la 
del Nororiente, en gran medida por la contracción de 
sus ventas a Venezuela en 92,4% anual (Cuadro 24).

En 2010 el descenso de las ventas externas hacia Ve-
nezuela fue más pronunciado que el observado el año 

anterior. Por concepto de producción, transformación y conservación de carne y 
pescado al país vecino no hubo exportaciones de ninguna región. En cuanto a la 
fabricación de otros productos químicos (en gran parte farmacéuticos y de perfu-
mería) se redujeron los despachos al exterior en todas las regiones del país. Otro 
rubro con un comportamiento similar fue la fabricación de papel, cartón y produc-
tos de tales materiales, principalmente por las menores exportaciones desde las 
regiones Centro, Suroccidente, Noroccidente y Bogotá (Cuadro 25).

62		   Sin oro, esmeraldas ni café el crecimiento de las ventas externas fue de 0,9% anual para la 
región Noroccidente, 0,8% para el Suroccidente y -19,8% para el Eje Cafetero. 

Gráfico 87
Crecimiento anual de la cartera de consumo por regiones y 
total nacional

A.	

B.	

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cálculos del Banco de la República.
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Cuadro 24
Exportaciones e importaciones por regiones (sin carbón, ferroníquel, petróleo y sus derivados) 
(millones de dólaresa/)

Región

Exportaciones Importaciones

Totales A Venezuela
Variación anual (porcentaje)

2009 2010 Variación 
(porcentaje)

2009 2010 Variación 
(porcentaje) 2009 2010 Variación 

(porcentaje)

Noroccidente 4.130 4.710 14,1 469 197 (57,9) 3.698 4.845 31,0 

Caribe 2.763 2.641 (4,4) 531 143 (73,1) 7.062 7.265 2,9 

Bogotá 2.727 2.810 3,1 820 345 (57,9) 13.972 18.085 29,4 

Suroccidente 2.352 2.485 5,7 424 230 (45,8) 3.869 4.915 27,0 

Centro 1.976 1.966 (0,5) 293 135 (53,9) 2.883 3.791 31,5 

Eje Cafetero 1.234 1.308 6,0 280 90 (67,9) 491 609 23,9 

Nororiente 1.256 429 (65,8) 949 72 (92,4) 809 941 16,4 

Suroriente 5 2 (69,2) 2 0 (99,4) 114 231 102,0 

Total 16.443 16.352 (0,6) 3.768 1.213 (67,8) 32.898 40.683 23,7 

a/ Exportaciones en valores FOB e importaciones en valores CIF.
Fuentes: DANE y DIAN; cálculos del Banco de la República.

Cuadro 25
Exportaciones a Venezuela por regiones, según algunos rubros CIIU tres dígitos
(millones de dólares FOB)

Región

151 - Producción, 
transformación y 

conservación de carne y 
pescado

242 - Fabricación de otros productos 
químicosa/

210 - Fabricación de papel, cartón y 
productos de papel y cartón

2008 2009 2010 2008 2009 2010
Variación 

2010/2009 
(porcentaje)

2008 2009 2010
Variación 

2010/2009 
(porcentaje)

Bogotá 3 2 0 151 149 51 (66) 28 27 7 (72)

Caribe 331 216 0 40 40 10 (76) 5 5 2 (62)

Centro 2 0 0 80 68 39 (43) 72 85 48 (44)

Eje Cafetero 81 36 0 9 7 4 (49) 7 23 17 (27)

Noroccidente 27 22 0 30 26 14 (48) 34 27 7 (75)

Nororiente 302 312 0 10 15 1 (96) 18 16 2 (90)

Suroccidente 1 1 0 71 91 53 (42) 76 69 33 (52)

Suroriente 15 2 0 1 0 0 - 1 0 0 -

Total 762 591 0 392 397 170 (57) 240 251 115 (54)

a/ Más del 70% de los envíos por este concepto a Venezuela entre 2008 y 2010 se concentró en productos farmacéuticos y de perfumería. 
Fuentes: DANE y DIAN; cálculos del Banco de la República.

Como se observa en el Gráfico 88, durante 2004 a 2010 se registraron variacio-
nes positivas en las importaciones, con excepción de 2009 para la mayoría de las 
regiones. En cuanto al año 2010, las importaciones presentaron incrementos im-
portantes, especialmente en el Suroriente, donde crecieron 100,2% anual, seguido 
en menor escala por el Centro (31,5%), Noroccidente (31,0%) y Bogotá (29,4%). 
Vale la pena destacar el fuerte crecimiento de las compras externas de vehículos 
en todas las regiones.



105

i. 	 Inflación

La inflación total en 2010 ascendió a 3,2% anual. En el 
Caribe la mayoría de ciudades presentaron tasas supe-
riores al promedio nacional, en tanto que en las ciuda-
des del Suroccidente y Eje Cafetero se registraron las 
más bajas. Las ciudades con mayor inflación fueron 
Valledupar (4,2%), Bucaramanga (3,9%), Riohacha 
(3,8%) y Medellín (3,6%).

En Bogotá y en todas las ciudades ubicadas en las re-
giones Centro, Caribe, Noroccidente y Suroriente el 
grupo de alimentos presentó incrementos superiores al 
promedio nacional. La vivienda impulsó los precios, 
en mayor medida, en las ciudades de Pasto, Villavi-
cencio y Bogotá (Cuadro 26).

j. 	 Mercado laboral

La tasa promedio de desempleo en 201063 para el to-
tal de las 24 ciudades capitales disminuyó levemente 
frente al año anterior (0,6 pp), siendo el Caribe donde 
se presentaron las menores tasas. Igualmente, en Me-
dellín bajó de un promedio de 15,7% en 2009 a 13,9% 
en 2010; en Bogotá cayó de 11,5% a 10,7%, mientras 
que en Cali se mantuvo estable. En contraste, en la 
región Suroriental (Villavicencio) se registraron leves 
aumentos en la tasa de desempleo con respecto al año 
anterior (Cuadro 27).

La región Nororiente exhibió el mayor crecimiento del 
desempleo en 2010. En Cúcuta los desempleados se 

incrementaron en promedio en 10.000 personas64, mientras que en Bucaramanga 
la cifra fue de 14.000; sin embargo, la tasa de desempleo en la capital santande-
reana fue de las más bajas de las 24 ciudades principales. Las tasas de desempleo 
más altas se presentaron en las ciudades del Eje Cafetero: Pereira ocupó el primer 
lugar (20,6%) y Armenia fue la tercera (17,7%). De manera similar, Quibdó, en la 
región Noroccidental, tuvo la quinta tasa de desempleo más alta del país (17,4%).

63	  	 Promedio anual; datos de la GEIH del DANE.

64	  	 Se calcula como la diferencia entre el promedio de los cesantes en los cuatro trimestres del año 
2010 y los del año anterior.

Gráfico 88
Variación anual de las importaciones CIF por regiones

A.	

B.	

Fuentes: DANE y DIAN; cálculos del Banco de la República.
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Con respecto a la demanda, en las ciudades de la región Caribe se creó un mayor 
número de puestos de trabajo, excepto en San Andrés y Montería, donde la tasa 
de ocupación cayó de manera leve. El Noroccidente y Bogotá presentaron creci-
mientos anuales importantes del número de ocupados, mientras en Cali-Yumbo el 
mejor desempeño de la actividad económica no compensó en 2010 la destrucción 
de puestos de trabajo ocurrido entre 2008 y 2009. La generación de empleo en el 

Cuadro 26
Inflación anual por ciudad en 2010
(porcentaje)

Región / ciudades Alimentos Vivienda Vestuario Salud Educación Diversión Transporte Comunicaciones Otros 
gastos Total

Caribe

Valledupar 6,3 3,8 1,3 2,8 3,5 0,3 3,7 0,4 3,4 4,2

Riohacha 3,7 3,0 0,2 2,2 2,8 1,7 19,7 (0,6) 2,2 3,8

Barranquilla 4,3 3,8 (0,1) 3,6 5,1 (0,7) 2,8 0,1 2,2 3,4

Santa Marta 4,3 3,1 1,2 3,7 4,2 0,2 2,5 0,6 3,8 3,3

San Andrés 4,1 3,2 0,3 3,5 0,9 (0,4) 4,9 1,3 -0,6 3,2

Cartagena 4,1 2,4 1,0 1,8 3,6 7,0 3,9 1,2 3,9 3,2

Montería 4,2 1,8 0,3 1,4 4,1 (0,8) 5,9 1,1 3,4 3,0

Sincelejo 4,6 1,9 0,2 1,2 1,5 (0,7) 4,8 (1,5) 2,2 2,9

Nororiente

Bucaramanga 4,5 3,7 0,8 4,3 4,6 (3,8) 5,9 2,4 3,0 3,9

Cúcuta 2,4 3,7 (6,8) 3,2 3,8 1,0 2,7 1,0 3,8 2,4

Tunja 3,1 1,0 (0,0) 2,2 4,7 (0,9) 1,1 0,1 3,2 1,9

Noroccidente

Medellín 4,7 3,8 0,7 3,3 4,7 0,2 3,5 (0,9) 4,0 3,6

Quibdó 5,0 3,2 1,5 0,6 0,5 (0,6) 0,2 0,1 2,6 3,2

Suroriente

Villavicencio 3,8 4,7 (1,2) 2,9 2,7 (0,1) 3,2 (0,3) 4,2 3,5

Centro

Ibagué 4,3 2,3 0,0 3,3 3,6 0,4 6,0 (0,3) 4,7 3,4

Florencia 3,7 3,8 0,1 2,5 0,5 1,3 1,0 0,7 3,5 2,9

Neiva 4,7 1,3 0,8 1,7 1,4 (0,5) 2,7 (0,5) 4,3 2,7

Eje Cafetero

Pereira 2,7 2,9 0,8 4,9 4,6 (3,0) 4,7 (0,1) 3,1 2,8

Armenia 3,9 3,5 (2,6) 3,1 1,8 (2,1) 2,5 0,2 2,3 2,5

Manizales 3,0 3,3 (1,4) 4,6 3,3 (1,9) 0,7 1,2 3,6 2,4

Suroccidente

Pasto 2,3 4,5 (0,1) 2,1 1,7 1,0 2,9 (0,9) 2,8 2,6

Cali 4,2 3,5 (4,6) 3,5 3,7 (2,8) 1,1 -0,4 3,1 2,5

Popayán 3,0 2,5 (1,5) 3,0 3,9 (1,7) 2,0 4,6 2,3 2,4

Bogotá, D.C. 4,1 4,1 (1,8) 5,4 4,0 2,0 2,5 (0,6) 2,8 3,3

Nacional 4,1 3,7 (1,3) 4,3 4,0 0,6 2,8 (0,3) 3,2 3,2

Fuente: DANE.
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Cuadro 27
Estadísticas del mercado laboral por regiones
(2007-2010, promedio anual)
(porcentaje y miles de personas)

Región/ ciudades
Tasa de desempleo Tasa de 

ocupación
Población 

total Ocupados Desocupados
Ocupados 
informales 

(porcentaje)2007 2008 2009 2010

Caribe

Barranquilla 11,4 10,9 10,6 9,2 53,0 1.717 710 72 58,0

Cartagena 13,7 12,0 13,1 11,5 49,9 900 350 46 59,0

Santa Marta 12,4 13,7 10,5 9,3 54,7 426 173 18

Valledupar 15,4 13,1 11,3 12,2 55,2 346 143 20

Montería 12,6 12,9 15,8 15,5 57,5 314 140 25 66,7

Sincelejo 13,3 11,4 11,6 11,3 51,8 239 96 12

Riohacha 18,5 18,0 14,6 12,2 57,9 177 70 10

San Andrés 11,6 8,9 9,6 9,3 58,0 50 23 2

Bogotá 10,4 10,0 11,5 10,7 61,3 7.348 3.623 433 45,5

Suroriente

Villavicencio 10,7 11,0 11,4 11,9 57,9 408 183 25 63,2

Nororiente

Bucaramanga 9,8 9,4 9,3 11,0 63,4 1.014 522 65 60,6

Cúcuta 11,0 9,3 11,9 14,4 53,6 764 315 53 67,0

Tunja 13,7 12,3 13,3 13,2 53,4 164 68 10

Suroccidente

Cali y Yumbo 11,3 12,0 13,6 13,7 58,2 2.299 1.080 172 53,4

Pasto 14,1 14,1 16,8 15,9 56,1 338 153 29 65,4

Popayán 19,5 22,1 19,7 18,2 48,3 237 94 21

Noroccidente

Medellín 12,1 13,6 15,7 13,9 55,1 3.364 1.543 249 48,4

Quibdó 25,6 22,9 19,1 17,4 48,1 105 35 7

Centro

Ibagué 15,7 19,4 17,2 17,6 55,1 497 216 46 60,5

Neiva 14,1 13,9 14,4 13,0 56,0 310 138 21

Florencia 12,8 12,7 12,9 13,3 50,3 136 51 8

Eje Cafetero

Pereira 13,5 13,8 20,3 20,6 51,2 595 248 64 53,4

Manizales 13,4 14,5 15,3 16,4 48,8 403 163 32 48,7

Armenia 14,3 15,6 17,7 17,7 49,6 281 113 24

Total

Total 13 áreas 11,4 11,5 13,0 12,4 57,6 19.960 9.246 1.311 51,6

Total 24 
ciudades 11,7 11,9 13,1 12,5 57,1 22.431 10.249 1.464

Fuente: DANE; cálculos del Banco de la República.

Eje Cafetero fue poco dinámica, situación parecida en la región Centro, donde 
cayó la ocupación en Ibagué y aumentó levemente en Florencia y Neiva. En la 
región Nororiente creció la tasa de ocupación en Tunja y Bucaramanga, mientras 
que en Cúcuta descendió.
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Según el DANE, el promedio de los ocupados en 2010 se incrementó en 1.509.835 
personas, de los cuales Bogotá concentró el 54,1%, Medellín el 17,9% y Barran-
quilla el 10,5%; con tasas de crecimiento de 6,0%, 4,6% y 5,9%, respectivamen-
te. Cabe resaltar los incrementos significativos en Pasto (5,9%) y Bucaramanga 
(4,5%), y disminuciones importantes en Cúcuta (-1,9%) e Ibagué (-1,5%).

De otro lado, la Superintendencia de Subsidio Familiar reportó un crecimiento 
anual del número de trabajadores afiliados en el país del 4,5%, concentrado prin-
cipalmente en Bogotá. Los mayores aumentos se dieron en las regiones Suroriente 
(34,7%), Nororiente (8,6%) y Centro (6,0%) (Cuadro 28).

3. 	 Comportamiento regional en el primer trimestre de 2011

La información al primer trimestre del año muestra que la actividad económica 
continúa sólida aunque con diferencias importantes entre las regiones. Por su par-
te, el comportamiento de las ventas en el sector comercio ha sido heterogéneo; 
según la encuesta del Banco de la República (EMEE), las ventas presentan un 
balance favorable para Bogotá, Centro, Suroriente y Suroccidente, mientras que 
en el Caribe y el Eje Cafetero, donde el impacto del inverno fue más fuerte, el 
balance es menos positivo.

Vale la pena destacar el comportamiento de las ventas de automóviles nuevos 
en todas las regiones del país. Durante el primer trimestre del año dichas ventas 
registraron un crecimiento superior al 50% anual. La mayor dinámica la presenta 
el Suroriente (93,6%), seguido de Bogotá (63,2%), Centro (59,2%) y Nororiente 
(53,9%).

Cuadro 28
Afiliados a cajas de compensación familiar según ramas de actividad, 2010
(miles de personas)

Regiones Agro-
pecuario Minería Indus-

tria 

Electri-
cidad, 

gas 
y agua

Cons-
trucción

Co-
mercio

Hoteles 
y restau-
rantes

Trans-
porte 

y 
comuni-
caciones

Inter-
media-

ción
finan-
ciera

Inmo-
biliaria, 
empre-

sariales y 
alquiler

Servicios 
sociales, 
perso-
nales y 
comu-
nales

Total 

Bogotá 62,3 26,1 241,4 7,5 89,6 254,9 33,9 134,9 130,1 513,0 542,9 2.036,7

Noroccidente 56,6 11,5 148,1 9,2 62,2 139,4 17,5 64,8 26,1 12,2 417,7 965,4

Caribe 18,1 10,6 33,5 5,7 37,5 95,0 13,3 34,3 14,2 60,2 408,8 731,1

Suroccidente 26,9 3,1 87,8 7,0 28,7 96,1 9,4 34,3 20,7 125,4 278,8 718,3

Nororiente 19,2 18,3 32,2 4,6 62,7 56,6 7,2 29,7 14,3 77,8 188,9 511,4

Eje Cafetero 11,3 1,2 27,5 4,4 12,5 40,1 4,5 15,9 7,6 38,6 105,5 269,0

Centro 8,3 4,6 11,5 1,4 18,3 25,3 4,1 8,0 6,5 39,8 103,7 231,5

Suroriente 6,0 10,5 3,9 1,0 24,7 12,9 4,7 6,6 5,9 13,3 62,0 151,6

Total 208,7 85,9 585,9 40,8 336,3 720,3 94,5 328,6 225,5 880,3 2.108,1 5.614,9

Fuente: Superintendencia de Subsidio familiar; cálculos del Banco de la República.

En 2010 las actividades 
que registraron un 

comportamiento  
favorable en la 

región Caribe fueron 
la industria y el 

transporte áereo de 
pasajeros.
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En el primer trimestre del año las exportaciones sin carbón, ferroníquel, petró-
leo ni derivados mostraron un buen comportamiento, en la mayoría de regiones. 
Según las cifras del DANE, Bogotá, Noroccidente, Centro y Nororiente exhibie-
ron incrementos cercanos al 20%, siendo importante el aumento de las ventas 
externas de flores, vehículos, textiles y confecciones. Por su parte, el Caribe y el 
Suroccidente presentaron menores exportaciones, en particular el Suroccidente 
registró una reducción en los envíos de azúcar. En cuanto a las importaciones, el 
crecimiento anual para el primer trimestre de 2011 ha sido dinámico en todas las 
regiones, con mayor fuerza en Noroccidente, Suroccidente, Centro y Bogotá. Para 
estas tres últimas zonas la importación de vehículos fue lo que más contribuyó a 
dicho comportamiento.

De acuerdo con las cifras del DANE a marzo de 2011, las licencias aprobadas para 
construcción continúan con un fuerte impulso, superando ampliamente en todas 
las regiones los registros de un año atrás; en particular, la vivienda ha tenido un 
buen comportamiento en el Noroccidente, Suroccidente y Eje Cafetero. A su vez, 
el empleo en la construcción muestra un buen comportamiento impulsado por la 
mayor creación de puestos de trabajo en Bogotá y Medellín, a pesar de la caída 
del empleo en Cali.

En el trimestre enero-marzo la tasa de desempleo se redujo en la mayoría de ciu-
dades, especialmente en las de mayor población, con excepción de Cali donde 
la tasa pasó de 13,6% en 2010 a 16,8% en 2011. Bogotá y Medellín presentaron 
reducciones significativas en el primer trimestre, de 12,8% en 2010 a 11,7% en 
2011 para Bogotá, y de 15,1% en 2010 a 13,7% en 2011 para Medellín.

Según cifras del DANE a marzo de 2011, la industria presentó crecimientos signi-
ficativos. El mayor aumento se observó en Antioquia con 12,2%, principalmente 
por vehículos, textiles y conservación de carne y derivados cárnicos; igualmente, 
en el Nororiente la industria creció 10,1%, impulsada por los sectores de ma-
quinaria y equipo, cueros y productos de cuero y otros productos alimenticios. 
Por su parte, las regiones Suroccidente (5,4%), Caribe (4,4%) y Bogotá (2,0%) 
presentaron incrementos moderados, mientras que la región Cafetera disminuyó 
(-2,9%) por una caída importante en la producción de otros equipos de transporte 
(motocicletas), y maquinaria y equipo.

En 2010 los sectores 
que más sobresalieron 
fueron el financiero en 

la región Nororiente, 
las exportaciones 

manufactureras en 
el Suroccidente y 

la minería en el 
Suroriente.
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El precio de un activo puede, al menos en teoría, ser se-
parado entre dos componentes, uno determinado por los 
fundamentales económicos y otro que refleja principal-
mente comportamientos especulativos o irracionales. A 
este último componente, observado por un período prolo-
gado, se le conoce como burbuja en el precio de un activo 
(Rudebusch, 2005). En este recuadro se describen algunas 
causas que han dado lugar a este fenómeno y las posibles 
consecuencias que pueden tener sobre una economía, sin 
pretender darles algún orden de importancia. Finalmente, 
se hace un breve resumen sobre la literatura acerca de la 
respuesta óptima de la autoridad monetaria a las burbujas 
en los precios de los activos. 

En las últimas tres décadas se han observado burbujas en 
los precios de los activos en países como Suecia, Japón, los 
Estados Unidos, Inglaterra, España e Islandia (Gráfico R1.1) 
(Reinhart, 2009, 2010a, 2010b). En los episodios previos 
a las crisis se encontraron situaciones comunes como: una 
marcada aceleración de los precios de los activos1, fuertes 
entradas de capital, una deuda pública que se acelera y un 
déficit de cuenta corriente que se amplía significativamente. 

Pese a las anteriores coincidencias, las causas que generaron 
estos desbalances pueden diferir. En el caso de Suecia, la 
crisis surgió en un entorno en el cual se estaban gestando 
varias políticas macroeconómicas como: i) respaldar una tasa 
de cambio fija, ii) desregular el sector financiero, iii) expan-
dir los niveles de crédito, y iv) suministrar préstamos a bajo 
costo para adquisición de vivienda y para estudios2, sin una 
evaluación rigurosa del riesgo. Todo esto se inició a media-
dos de los años ochenta, formó una burbuja hipotecaria que 
culminó a comienzos de los noventa y condujo a una crisis 
en la cual gran parte de la banca quebró. 

En Japón, a finales de los años ochenta, a pesar de las buenas 
perspectivas económicas, las autoridades tenían un elevado 
optimismo sobre la estabilidad de precios y por ello mantuvie-
ron una política monetaria laxa (McCallum, 2003; Shiratsuka, 
2003). El proceso de liberalización (García y Machuca, 2003) 
y la apreciación del yen debido a las entradas de capital tam-
bién favorecieron las presiones alcistas sobre los precios de 
los activos. Este comportamiento se acrecentó por el rápido 
aumento del crédito bancario, que no estuvo acompañado 
por un fortalecimiento del marco regulatorio, prudencial y 

1	 Tanto en acciones y títulos como en los precios de la vivienda.

2	 Para tal efecto, el sistema financiero debía tener más del 50% 
de sus activos en bonos ofrecidos por el gobierno o por entida-
des hipotecarias (Yorulmazer, s. f.; Edmonds, 2010).

de supervisión (Okina y Shiratsuka, 2002; Shiratsuka, 2003). 
Todo esto alimentó una burbuja financiera durante la segun-
da mitad de los años ochenta, que ocasionaría consecuencias 
negativas sobre su economía en la siguiente década. 

Dos ejemplos recientes son los Estados Unidos e Islandia. 
Dado que la economía estadounidense es la más grande en 
el mundo, la crisis de 2008 generó un fuerte interés en el 
ámbito académico por determinar cuáles fueron las causas 
y los orígenes de la misma. Entre las principales explicacio-
nes se encuentran: una política monetaria laxa; desbalances 
macroeconómicos que se gestaron a lo largo de más de tres 
décadas; excesos de ahorro de países emergentes que bus-
caban rentabilidades en mercados financieros desarrollados, 

Recuadro 1
BURBUJAS EN LOS PRECIOS DE LOS ACTIVOS Y POLÍTICA MONETARIA

Fuente: BIS.

Gráfico R1.1
Precios de vivienda
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B. 	 Islandia y los Estados Unidos
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y la fragilidad financiera que se derivó de la falta de regu-
lación, la cual permitió excesos de apalancamiento en un 
entorno de una acelerada innovación financiera3. 

En Islandia, aunque el detonante fue la crisis internacional 
de 2008, esta no fue la causa fundamental. Este país presen-
ció un auge energético, que alimentó un auge de inversión 
y fuertes entradas de capital que apreciaron la moneda, fa-
cilitaron la expansión del crédito y presionaron al alza los 
precios de los activos (Hannibalsson, 2009). Todo esto en un 
entorno en el cual se hizo evidente la ausencia de políticas 
macroeconómicas que evitaran el apalancamiento excesivo 
de los bancos y de los hogares4.

En cuanto a las consecuencias de las crisis, al desplomarse 
los precios de los activos los agentes económicos experi-
mentaron pérdidas significativas de su riqueza, generando 
inestabilidad financiera y caída en la confianza, lo cual se 
tradujo en recesiones económicas y en un deterioro mar-
cado del mercado laboral durante un tiempo prolongado. 
Adicionalmente, se observa un alto nivel de endeudamiento 
tanto privado como público (Cuadro R1.1). 

3	 En su orden estas teorías son de Taylor (2009); Blanchard y 
Milesi-Ferretti (2009); Caballero (2008 y 2009), y De Gregorio 
(2010).

4	 Por ejemplo, los tres bancos más grandes tenían activos por 
USD168 mm, es decir catorce veces el PIB de Islandia, y estos 
recursos provenían del exterior sin ninguna supervisión ade-
cuada (Glintir, Landisbanki y Kaupthing, 2010).

El papel de la política monetaria

Los principales problemas que ha identificado la literatura 
económica al momento de usar la tasa de interés como una 
herramienta para evitar las burbujas en los precios de los 
activos son los siguientes (Greenspan, 2002; Bernanke, 1999 
y 2002):

• 	 Es difícil identificar la existencia de una burbuja en los 
precios de los activos, por tanto, si las autoridades eco-
nómicas encuentran alguna evidencia de su presencia, 
deben ser capaces de estimar con precisión el nivel de 
precios que respondería solamente a los fundamentales. 
También deben tener la certeza de identificarla mejor 
que el mercado. 

• 	 Aunque la burbuja pudiera ser identificada, el efecto 
que tendría la tasa de interés sobre la misma es alta-
mente incierto y en ocasiones contrario al deseado. Un 
aumento en las tasas de interés podría deprimir la eco-
nomía en general y afectar muy levemente las decisio-
nes de los inversionistas involucrados en la burbuja. 

•	 La tasa de interés no necesariamente es la estrategia me-
nos costosa para responder a una burbuja de precios en 
los activos. Alternativas como cambios en la regulación 
y supervisión financiera podrían ser menos onerosas. 

Debido a estos problemas, anterior a la crisis de 2008 la 
posición “ortodoxa” sugería que la política monetaria no 
debería responder a cambios en los precios de los activos, 

Cuadro R1.1
Comportamiento durante auges de precios de activos

Promedio 
previo a/

Promedio 
del auge b/

Promedio 
posauge c/ Media (70-02) Cambio antes 

del auge d/
Cambio después 

del auge d/

Precio de activos

Δ Agregado 5,2 8,5 (5,6) (0,5) (3,9) (11,5)

Δ Acciones 9,1 12,8 (8,0) 1,8 (0,8) (1,9)

Δ Vivienda y comercial 3,1 7,8 (3,2) (1,2) 5,5 (10,7)

Variables reales

Δ PIB 3,4 3,5 1,3 2,3 0,3 (2,4)

Δ Consumo 3,3 3,8 1,6 2,0 0,5 (1,9)

Δ Inversión 6,8 7,2 (3,2) 2,1 (1,9) (9,1)

Variables monetarias

Δ Crédito 4,5 7,1 1,2 3,6 2,1 (2,9)

Δ Agregado monetario 4,4 5,5 1,9 2,5 1,9 (1,3)

Inflación 4,5 4,0 5,2 6,0 0,8 (1,3)

Brecha de la tasa de interés real (0,2) 0,3 0,5 (0,3) 0,8 0,0 

a/ Promedio previo: promedio de los dos años anteriores al auge.
b/ Promedio del auge: promedio durante el auge.
c/ Promedio posauge: promedio de los dos años posteriores al auge.
d/ Cambio antes del auge: es el cambio entre el último año del auge y el segundo año antes del auge.
e/ Cambio después del auge: es el cambio entre le segundo año despues del auge y el último año del auge.
Fuentes: Detken y Smets (2004). “Asset Price Booms and Monetary Policy”, Working Paper Series núm. 364, estudio realizado para 18 países de la OECD (1970-2002).



112

excepto en la medida en que ellos indicaran variaciones en 
las expectativas de inflación (Bernanke y Gertler, 1999). Las 
principales razones que justificaban este argumento eran 
dos. En primer lugar, el fuerte compromiso con la estabilidad 
de precios por parte de un banco central, a través de una 
política monetaria contracíclica, debería contribuir a estabi-
lizar los precios de los activos y con ello mitigar las crisis 
financieras. El segundo era una elevada confianza del poder 
estabilizador que tenían los bancos centrales, posterior a la 
desinflada de las burbujas. Por estas razones, la respuesta 
de la política monetaria ante cambios en los precios de los 
activos debería ser asimétrica: pasiva cuando estos suben y 
fuertemente activa cuando bajan o se revierten las burbujas 
(Greenspan, 2004). 

Posteriormente, autores en favor del esquema de inflación 
objetivo afirmaban que los precios de los activos deben in-
cluirse en el análisis macroeconómico, ya que las burbujas y 
la inestabilidad financiera asociada pueden alterar los meca-
nismos de transmisión de la política monetaria e influir sobre 
el producto potencial y la tasa de interés natural. Por tanto, 
cuando la evolución de los precios de los activos afecta los 
pronósticos de inflación y de la brecha del producto, la tasa 
de interés debería reaccionar (Svensson, 2010). Así las cosas, 
si se tienen en cuenta estos precios en el análisis y se con-
cluye, con una elevada probabilidad, que habrá presiones 
inflacionarias, la tasa de interés debe incrementarse. 

Las críticas a las anteriores dos visiones se enfocan en que 
los indicadores y pronósticos de empleo e inflación no ne-
cesariamente envían señales anticipadas de inestabilidad fi-
nanciera. Adicionalmente, las experiencias en crisis pasadas 
han mostrado que el poder que tienen los bancos centrales 
de estabilizar la economía después de una crisis financiera 
es limitado. Por ejemplo, previa a la burbuja de precios de 
activos de Japón, tanto las autoridades económicas como el 
mercado tenían un elevado optimismo sobre la estabilidad 
de precios junto con perspectivas de crecimiento muy favo-
rables. Con este panorama, las tasas reales se mantuvieron 
en niveles bajos. Posterior a la burbuja, a pesar de la re-
acción del banco central, Japón experimentó una deflación 
que ha durado más de una decada. 

La literatura reciente afirma que la discusión debe ir más 
allá del precio de los activos y enfocarse en un concepto 
más amplio denominado desequilibrio financiero5. Este se 
presenta por fallas de mercado o deficiencias en la infor-
mación, lo que tiende a subestimar el riesgo y afectar las 
decisiones intertemporales de consumo e inversión de los 
hogares y las empresas. Por ejemplo, ante unas expectativas 

5	 Burbujas en los precios de los activos, cambios en la dirección 
de los flujos de capital, exceso de endeudamiento en moneda 
extranjera, percepción equivocada de riesgos, sustitución de 
monedas, entre los más importantes. 

muy favorables en los precios de los activos y en la actividad 
económica, la inversión y el crédito pueden crecer acelera-
damente y conducir a los balances de las agentes a niveles 
peligrosamente elevados —se le conoce como acelerador 
financiero—. Así las cosas, si el riesgo está subestimado y la 
valoración de los activos resulta muy inferior al proyectado, 
la relación entre precios de los activos, actividad económi-
ca y crédito sería insostenible y se desencadenaría una crisis 
financiera. 

La evidencia empírica muestra que la probabilidad de gene-
ración de desequilibrios financieros es mayor en períodos de 
expansión y de inflación estable, y aumenta en presencia de 
tasas de interés bajas. Adicionalmente, procesos de liberación 
financiera y de desarrollo tecnológico, así como nuevos instru-
mentos de diversificación y de distribución de riesgos, pueden 
hacer el sistema más vulnerable a las crisis financieras.

Por todas estas evidencias encontradas antes y después a 
las crisis, diferentes autores han reconocido la necesidad 
de que la autoridad monetaria asuma una responsabilidad 
importante en materia de estabilidad financiera. Los orga-
nismos multilaterales también han comenzado a introducir 
el tema de políticas macroprudenciales. Esto, sin embargo, 
no ha implicado que el debate entre las diferentes corrientes 
mencionadas haya sido superado. Pese a ello, una estrategia 
intermedia como la que se describe en los siguientes puntos, 
ha cobrado importancia en la reciente literatura económica:

• 	 Se debe evitar largos períodos de tasas de interés in-
necesariamente bajas que puedan exacerbar burbujas 
en los precios de los activos y promover desequilibrios 
financieros.

• 	 Lo anterior es más eficiente si viene acompañado 
de políticas macroprudenciales (monetarias, regu-
latorias y fiscales) que ayuden a evitar desbalances 
macroeconómicos6. 

• 	 Si se considera el impacto de los precios de los activos (o 
de algún desbalance macro) sobre las proyecciones de 
la inflación y del producto, el horizonte de pronóstico 
debe ser más amplio.

• 	 Si bien es difícil pronosticar con alta certidumbre la for-
mación o presencia de algún desequilibrio financiero, es 
importante mantener un seguimiento del mercado de 

6	 En la pasada década las autoridades económicas de Colombia 
ejecutaron medidas de este tipo: incrementos preventivos en 
las tasas de interés, encajes marginales, acumulación de reser-
vas internacionales, depósitos al endeudamiento externo y a la 
inversión extranjera de portafolio, limitación a las operaciones 
de derivados de las entidades financieras, y restricciones a la 
exposición en moneda extranjera y al descalce de los balances 
(plazos) de los agentes financieros.
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activos y del crédito. La comunicación de estudios que 
informen sobre estos seguimientos puede considerarse 
como una política macroprudencial, que amplía la in-
formación de los agentes y contribuye a evitar al menos 
su profundización.
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Recuadro 2
EVOLUCIÓN DE LA CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS DE COLOMBIA Y SU FINAN-

CIACIÓN de 2000 a 2010

La balanza de pagos es el registro estadístico que consolida 
las transacciones de una economía con el resto del mundo. 
La cuenta corriente es uno de sus componentes, el cual per-
mite analizar si una economía genera los recursos suficientes 
para cubrir sus necesidades corrientes de funcionamiento o 
si debe acudir al ahorro externo (mayor deuda externa, in-
versión extranjera directa [IED] o la liquidación de sus activos 
externos, entre ellos sus reservas internacionales) para finan-
ciar el exceso de gasto sobre ahorro. Por tanto, el balance de 
la cuenta corriente debe ser igual a las entradas de la cuenta 
financiera y a la variación de las reservas internacionales. 

La cuenta corriente, que se mide en términos de superávit 
o déficit, es el resultado del balance entre las exportaciones 
e importaciones de bienes y servicios no factoriales y de los 
ingresos y egresos por concepto de renta de factores y de 
transferencias. Por su parte, la cuenta de capital y financiera 
registra las entradas y salidas de capitales extranjeros y colom-
bianos que se realizan bajo la forma de inversiones directas y 
de portafolio, endeudamiento externo y de otras operaciones 
de capital asociadas, principalmente, con los cambios netos 
en los activos de los colombianos en el exterior. 

1.	 Estructura y evolución de la cuenta corriente de la 	
	 balanza de pagos colombiana

La cuenta corriente de la balanza de pagos en los últimos 
diez años ha mostrado un déficit creciente que ha fluctuado 
entre un superávit de 0,8% del PIB en el año 2000 y un dé-
ficit máximo de 3,1% en 2010, con un promedio de -1,6% 
en todo el período (Gráfico R2.1). Lo anterior refleja que el 
crecimiento económico colombiano ha estado acompañado 
de un aumento sostenido en las importaciones de bienes y 
servicios financiados principalmente con capitales extranje-
ros. Este resultado deficitario se puede explicar en términos 
de la evolución de los principales componentes de la cuenta 
corriente, como son la balanza comercial y de servicios, la 
renta de factores y las transferencias.

a.	 Estructura de la cuenta corriente

La estructura de la cuenta corriente puede analizarse a través 
de sus flujos brutos de ingresos y egresos. En orden de impor-
tancia, los principales componentes de los ingresos son: las 
exportaciones de bienes, que pasaron de representar el 73% 
del total de los ingresos en 2000 al 79% en 2010; las expor-
taciones de servicios, que perdieron participación durante la 
década, al caer del 11% al 9%, y las transferencias corrientes, 

que se mantuvieron alrededor del 10% entre dichos años. Los 
ingresos por renta factorial son el componente menos signifi-
cativo de los ingresos corrientes, y su participación cayó del 
6% en 2000 a menos del 3% en 2010 (Gráfico R2.2).

Por su parte, en cuanto a los egresos corrientes, a lo largo 
de la década las importaciones de bienes participaron con 
cerca del 63% del total, seguidos por los egresos de renta 
factorial, que se elevaron del 19% en 2000 al 22% en 2010; 
por último están las importaciones de servicios, que pasaron 
de tener una participación del 18% en 2000 al 13% en 2010. 

b.	 Evolución del déficit corriente en términos de sus 
principales componentes

Las transacciones externas que explican el gasto deficitario de 
la economía colombiana han sido en su orden, el déficit de la 
renta factorial, en el cual en promedio durante la última dé-
cada se ubicó en 3,5% del PIB, y el del comercio de servicios 
no factoriales, que lo hizo en 1,4% del PIB. Por el contrario, 
el balance positivo del comercio de bienes y el superávit en 
las transferencias corrientes han ayudado a compensar par-
cialmente los balances deficitarios de la renta de factores y los 
servicios no factoriales, que fueron en promedio 2,5% y 0,8% 
del PIB, respectivamente (Gráfico R2.3).

La tendencia creciente del déficit de los últimos años está 
vinculada principalmente con los egresos netos por renta fac-
torial, los cuales se elevaron de US$2.289 m en 2000 (2,3% 

Fuente: Banco de la República.

Gráfico R2.1
Déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos en 
términos del PIB
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del PIB y 16% del total exportado por bienes y servicios) a 
US$12.117 m en 2010 (4,2% del PIB y 27% del total expor-
tado por bienes y servicios). Los elementos que explicaron el 
incremento del déficit de la renta factorial fueron las utilida-
des obtenidas por las empresas con capital extranjero.
 
El Gráfico R2.4 muestra la creciente participación de los 
egresos brutos por concepto de utilidades en términos del 
PIB, al pasar de 0,7% en 2000 a 3,5% en 2010, lo cual con-
trasta con la decreciente participación de los egresos por 
pago de intereses de la deuda externa (2,6% en 2000 a 1,2% 
en 2010). Las transferencias corrientes presentaron un com-
portamiento relativamente estable a lo largo de la década, en 
tanto que las importaciones de bienes y servicios pasaron de 
representar el 14,4% del PIB en 2000 a 16,1% en 2010, con 
un máximo en 2006 de 18,7%. 

El aumento en los montos de utilidades refleja el balance po-
sitivo de las empresas que se beneficiaron tanto por los altos 
precios de exportación de los productos minero-energéticos 
y de sus mayores cantidades despachadas como por el fa-
vorable desempeño de la demanda interna de la economía. 
Otro elemento que explicó el aumento en el monto de las 
utilidades fue el flujo creciente de IED que ingresó al país 
de manera más pronunciada desde 2005, destacándose las 
mayores inversiones en las actividades de petróleo, carbón, 
comercio, comunicaciones, financieras y manufactureras. 

Así las cosas, al desagregar el rubro de utilidades por ac-
tividades económicas, se observa que las generadas en los 
sectores minero-energético, manufacturero y financiero son 

Fuente: Banco de la República.

Gráfico R2.2
Estructura de los ingresos y egresos de la cuenta corriente 
de Colombia, 2000 a 2010

A.	  Ingresos

B. 	 Egresos

(millones de dólares)

0

10.000

20.000

30.000

40.000

50.000

60.000

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Exportaciones de bienes y servicios Renta de los factoresTransferencias corrientes

(millones de dólares)

0

10.000

20.000

30.000

40.000

50.000

60.000

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Importaciones de bienes y servicios

Renta de los factores

Transferencias corrientes

Fuente: Banco de la República.

Gráfico R2.3
Evolución de la cuenta corriente en términos del PIB por 
componentes
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Gráfico R2.4
Egresos por componentes de la cuenta corriente de 
Colombia 
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las que están determinando el saldo negativo de la renta fac-
torial. De acuerdo con los datos reportados en la balanza 
de pagos, en los últimos diez años, en promedio, el 53% 
de los egresos por utilidades fue causado por las empresas 
extranjeras productoras y exportadoras de petróleo y car-
bón, el 10% por establecimientos financieros y el 8% por 
compañías manufactureras (Gráfico R2.5). En 2010 se regis-
traron USD10.071 m por giro de utilidades, equivalentes a 
2,3 veces el promedio de la década, 3,5% del PIB de 2010 y 
22,3% del total exportado por bienes y servicios en ese año. 
Así mismo, durante 2010 la distribución sectorial se mantuvo 
en niveles similares.

El creciente aumento en el saldo de la deuda externa en 
dólares impulsó el monto de los egresos por renta de los 
factores y, en particular, el pago de intereses por las obliga-
ciones financieras con el exterior de las entidades públicas 
y del sector privado. Sin embargo, en relación con el PIB, 
tanto el saldo como el pago de intereses han disminuido a 
lo largo de la década, al pasar de 36,3% al 22,5% del PIB 
para el caso del saldo y de 2,5% al 1% para los intereses 
(Gráfico R2.6). En 2010 se registraron USD2.945 m por pago 
de intereses, de los cuales 77% correspondieron al pago de 
intereses sobre la deuda externa pública y el resto sobre la 
privada. Las nuevas contrataciones de créditos externos se 
han orientado, en una buena proporción a la financiación de 
las importaciones de bienes y de servicios, y a la adquisición 
de participaciones accionarias en empresas no residentes. 

El segundo componente del déficit corriente de la balanza 
de pagos es el balance deficitario del comercio exterior de 
servicios no factoriales. El crecimiento importador de bienes, 
medido en términos de cantidades y en dólares, así como el 
alto precio de los combustibles, produjo un aumento soste-
nido de los pagos por concepto de fletes y seguros de mer-
cancías. Por ello, en promedio entre 2000 y 2010 el 54% del 
déficit de servicios se originó en el pago de fletes. De otra 
parte, el auge de la actividad petrolera y minera en el país 
también ocasionó una mayor demanda por servicios técnicos 
asociados con estas actividades, explicando el 24% del total 
del déficit de servicios en 2010. Finalmente, las comisiones 
pagadas por reaseguros, vinculados, principalmente, con las 
obras civiles y licitaciones públicas, fueron responsables del 
16% del déficit de la cuenta de servicios no factoriales. 

Como se mencionó, los déficit obtenidos por concepto de la 
renta factorial y la balanza de servicios han sido parcialmente 
compensados por los ingresos netos por transferencias co-
rrientes y el saldo positivo de la balanza comercial.

En el caso de las transferencias corrientes, el crecimiento de 
las remesas de trabajadores, su componente más importan-
te, se constituyó en el principal factor que atenuó el déficit 
corriente de la balanza de pagos. Los ingresos por remesas 
de trabajadores presentaron incrementos importantes entre 
2000 y 2008; de hecho, en términos nominales se elevaron 

Fuente: Banco de la República.

Gráfico R2.5
Utilidades según actividad económica, 2000-2010
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Gráfico R2.6
Crecimientos y participaciones sobre el PIB del saldo e 
intereses de la deuda externa, 2000-2010 

A. 	 Crecimientos de los saldos e intereses (rezagado un 		
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de USD1.578 m en 2000 a USD4.023 m en 2010, con el 
punto más alto en 2008, cuando alcanzaron USD4.842 m 
(2% del PIB). Con respecto a su participación en el PIB, los 
ingresos por remesas cayeron de 1,6% al 1,4% entre 2000 y 
2010, mostrando un máximo en 2003, cuando representa-
ron el 3% del PIB. Recientemente, la crisis financiera interna-
cional más reciente y la lenta recuperación de las economías 
receptoras de emigración colombiana, en particular España 
y los Estados Unidos, afectaron negativamente la evolución 
de este ítem. 

En cuanto al comercio exterior de bienes, su balance ha sido 
superavitario en la década considerada, resultado de un ma-
yor crecimiento exportador con relación al registrado en el 
caso de las importaciones. Este comportamiento fue el segun-
do factor que compensó los balances negativos registrados en 
la renta de los factores y en el comercio exterior de servicios. 

Cabe señalar que el resultado de la balanza comercial pre-
senta un comportamiento inverso al del ciclo económico, 
aumentando el déficit en los ciclos de expansión y reducién-
dolo en los períodos de contracción (Gráfico R2.7). Lo ante-
rior ocurre debido a que el crecimiento económico afecta de 
manera directa y positiva la demanda por importaciones, lo 
que disminuye el saldo de la balanza comercial.

Por su parte, la dinámica exportadora de bienes de la última 
década estuvo estrechamente relacionada con la evolución 
de las exportaciones minero-energéticas, que representaron 
el 36% del promedio exportado entre 2000 y 2010, el cual 
fue un factor importante que atenuó el déficit corriente. Este 
comportamiento estuvo asociado, principalmente, con la 
evolución de los precios internacionales de las materias pri-
mas y con los mayores volúmenes exportados de algunos de 
estos productos. Cabe señalar que en el caso de los bienes 
industriales, entre 2005 y 2008 el mercado venezolano des-
empeñó un papel importante en el crecimiento exportador, 
el cual se revirtió posteriormente y se mantiene a la fecha. 

En el caso del crecimiento importador, especialmente el de 
los últimos años, han cumplido un papel relevante: i) el de-
sarrollo de proyectos productivos; ii) la inversión en bienes 
de capital e intermedios (propiciada por los estímulos fisca-
les); iii) la renovación y ampliación del equipo de transporte; 
iv) el comportamiento de la tasa de cambio, y v) la mayor de-
manda de los hogares por bienes de consumo. En el Gráfico 
R2.8., paneles A y B, se observa la relación positiva entre las 
importaciones de bienes y servicios y el crecimiento del PIB.

En los últimos diez años la diferencia entre ingresos y egre-
sos corrientes ha sido negativa y creciente, lo que se ha 
traducido en un aumento del déficit de las transacciones 
corrientes de la balanza de pagos. La diferencia negativa 
entre estos flujos ha sido más pronunciada recientemente 
debido al déficit creciente en renta factorial y en el comer-
cio exterior de servicios no factoriales. 

Fuentes: DANE y Banco de la República.

Gráfico R2.7
Brecha del PIB y balanza comercial
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En general, existe un estrecho vínculo entre los factores que 
explican el déficit corriente en el período analizado y la es-
tructura de financiación externa. En particular, cabe recordar 
la relación entre el crecimiento de los egresos por utilida-
des con el aumento de los flujos de IED. A continuación 
se describe cuáles fueron los aspectos más relevantes de la 
estructura de financiación de déficit corriente en Colombia 
durante la última década. 

2.	 Financiación del déficit corriente

De acuerdo con la balanza de pagos, desde el año 2000 
Colombia ha venido experimentando entradas de capital 
que han financiado la cuenta corriente y una acumulación 
creciente de reservas internacionales. Este fenómeno se 
intensificó desde 2007 y especialmente en 2010 (Gráfi-
co R.2.9), cuando el saldo superavitario de capitales fue 
de USD11.879 m (4,1% del PIB), superando ampliamente 
el promedio anual entre 2000 y 2008 (USD3.737 m; es 
decir, 2,24% del PIB), y siendo mayor en US$5.624 m al 
registrado en 2009. Cabe señalar que una parte de las en-
tradas de capital extranjero en los dos últimos años se des-
tinó a la compra de activos externos productivos y al pago 
de reembolsos de capital de filiales extranjeras a sus casas 
matrices. Por tanto, en estos años no todas las entradas de 
capital fueron utilizadas como fuente de financiación del 
déficit corriente. 

El análisis de la evolución de estos flujos de capital se pue-
de efectuar de acuerdo con su origen (nacional o extranje-
ro), plazos y modalidad. En Colombia en los últimos años 
se observó que las entradas de capital correspondieron en 
mayor proporción a recursos extranjeros de largo plazo por 
inversiones directas y créditos externos, lo cual contribuyó al 
posterior aumento de los egresos de la cuenta corriente por 
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Gráfico R2.9
Componentes de la balanza de pagos

Fuentes: DANE y Banco de la República.

Gráfico R2.8

A. 	 Importaciones de bienes y crecimiento del PIB 		
	 nominal
	 (variación porcentual anual)

B.	 Importaciones de servicios no factoriales y 			 
	 crecimiento del PIB nominal
	 (variación porcentual anual)

(porcentaje) (porcentaje)

-20,0

-10,0

0,0

10,0

20,0

30,0

40,0

50,0

60,0

-40,0

-30,0

-20,0

-10,0

0,0

10,0

20,0

30,0

40,0

50,0

1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010

Importaciones Variación anual del PIB nominal (eje derecho)

(porcentaje) (porcentaje)

-20,0

-10,0

0,0

10,0

20,0

30,0

40,0

50,0

60,0

-20,0

-10,0

0,0

10,0

20,0

30,0

40,0

50,0

60,0

70,0

1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010

Importaciones Variación anual del PIB nominal (eje derecho)

generación y distribución de utilidades y el pago de intereses 
por deuda externa.

El saldo superavitario de la cuenta de capital y financiera en 
2010 por USD11.879 m fue el resultado de entradas de ca-
pital foráneo por USD19.786 m y salidas de recursos nacio-
nales por USD7.829 m. Cabe señalar que el monto de estos 
flujos en los últimos años mostró un crecimiento significativo, 
especialmente en 2010, cuando su nivel casi que triplicó el 
promedio del período 2000-2009, siendo más elevado el au-
mento de las entradas. Lo anterior muestra que la financia-
ción del déficit corriente se basa principalmente en recursos 
extranjeros (ahorro externo), compensados parcialmente por 
salidas de capitales colombianos (Cuadro R2.1).

Al analizar los flujos de capitales por plazo, se observa que 
la financiación de la cuenta corriente se basa principalmen-
te en capitales de largo plazo, aunque en 2010 aumenta la 
importancia relativa de los flujos de capital de corto plazo 
asociados con préstamos e inversiones de portafolio. Como 
se aprecia en el Gráfico R2.10, hasta 2009 los flujos de la 
cuenta financiera mostraron pagos netos de los pasivos de 
corto plazo y un aumento del financiamiento de largo plazo. 
En 2010 el financiamiento se originó en entradas netas tanto 
de corto como de largo plazos. 

La descomposición del financiamiento corriente, de acuerdo 
con su modalidad, revela que hasta 2009 esta se originó en 
su mayoría en operaciones de IED y, en menor proporción, 
en inversiones de títulos de participación de capital y en 
préstamos y otros créditos externos. 

Entre 2000 y 2008 la financiación externa del país se reali-
zó principalmente con recursos por IED, que representaron 
el 81% del monto total de entradas de capital del exterior, 
porcentaje que se redujo al 51% y 34% en los últimos dos 
años (Cuadro R2.2). Por actividad económica, el principal re-
ceptor de estas inversiones fue el sector minero-energético, 
con el 50% del total de flujos promedio de IED entre 2000 
y 2010; el industrial, con el 20% y el financiero, con el 12%. 
Cabe señalar que este grupo de empresas se caracterizó por 
ser las principales fuentes de ingresos por exportaciones y de 
egresos por renta factorial. 

La segunda fuente de financiación fue el desembolso neto 
de créditos externos. Su importancia relativa aumentó sig-
nificativamente, sobre todo en los últimos dos años, cuando 
su participación se ubicó en 15% en 2009 y 50% en 2010 
(Cuadro R2.2). Cabe mencionar que el crecimiento de los 
ingresos por préstamos y otros créditos externos en 2009 
correspondió a los contratados por entidades del sector pú-
blico, y en 2010 a la nueva deuda adquirida por el sector 
privado, la cual se utilizó para financiar principalmente 
inversiones colombianas en el exterior y operaciones co-
rrientes de comercio exterior. En términos de plazos, esta 
financiación se efectuó con capitales de largo plazo; sin 
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Gráfico R2.10
Cuenta financiera total y por plazos

Cuadro R2.1
Colombia: flujos de capital de la balanza de pagos según origen
(flujos netos en millones de dólares)

(flujos promedio)
2009 2010 Variación anual

2000-2008

1. Cuenta financiera total (2 + 3) 3.737 6.254 11.879 5.624 

2. Flujo neto de capital extranjero a/ 6.661 13.860 19.786 5.926 

3. Flujo neto de capital colombiano b/ (2.923) (7.597) (7.829) (232)

a/ Comprende los ingresos netos por concepto de inversiones extranjeras directas y de portafolio en el país, así como los préstamos y otros flujos de capital que los residentes adquieren del 
exterior.
b/ Comprende las salidas netas por concepto de inversiones extranjeras directas y de portafolio de Colombia en el exterior, así como los préstamos y otros flujos de capital que residentes colom-
bianos otorgan al resto del mundo.
Fuente: Banco de la República.

Cuadro R2.2
Colombia: estructura de los flujos de capital colombiano por componentes
(flujos netos en millones de dólares)

(flujos promedio) 2009 2010

2000-2008

I. Flujos de capital extranjero 6.661 13.860 19.786

(distribución porcentual)

Inversión extranjera directa 80,7 51,5 34,0 

Inversión extranjera de portafolio 10,3 33,7 16,4 

Créditos otorgados por no residentes 8,9 14,8 49,5 

Fuente: Banco de la República.

Los recursos obtenidos por inversión extranjera de portafolio 
son la tercera fuente de financiación externa de la economía 
colombiana, especialmente por concepto de la colocación 
en el exterior de títulos de deuda de largo plazo. En el caso 
de las inversiones de portafolio de corto plazo que se tran-
san en el mercado local, que tradicionalmente no han sido 
una fuente importante de financiación externa, en el último 
año han aumentado de manera significativa, en especial en 
acciones y títulos de renta fija. 

En general, la información de la cuenta financiera de la ba-
lanza de pagos indica que en la década pasada la financia-
ción del déficit corriente se originó, en su orden, en flujos 
de IED, préstamos y otros créditos externos e inversiones de 
portafolio de largo plazo (títulos de deuda externa) en los 
mercados internacionales y de corto plazo en el mercado 
local (TES y títulos de participación de capital). Aunque las 
entradas de IED siguen siendo el componente principal con 
el cual se está compensando el déficit de la cuenta corrien-
te de la economía colombiana, en los dos últimos años ha 
aumentado la importancia relativa del endeudamiento ex-
terno y de las inversiones extranjeras de portafolio, ya que 
los diferenciales de rentabilidad incentivan la inversión de 
portafolio en Colombia y desestimulan el endeudamiento 
interno en favor del externo.

embargo, en el último año la nueva deuda fue contratada 
a menos de un año para financiar principalmente el creci-
miento importador del país. 
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Durante la última década en América Latina el sector mi-
nero ha cobrado importancia como fuente de crecimiento 
económico y de ingresos corrientes e inversiones directas 
de la balanza de pagos. En el año 2010 la actividad minera 
contribuyó al buen desempeño económico observado en la 
región; en particular, se destacan los casos de Brasil y Colom-
bia, donde alcanzó aumentos de 13,2% y 11%, respectiva-
mente (Cuadro R.3.1). 

En el caso colombiano la dinámica del sector petrolero y 
del carbón ha permitido que la minería alcance una partici-
pación en el PIB y en las exportaciones similar a la de países 
tradicionalmente mineros como Chile y Perú. Desde finales 
de la década anterior se han observado aumentos impor-
tantes en la producción de bienes de origen minero, junto 
con mejores cotizaciones en los mercados externos, lo cual 
condujo a que el sector registrara incrementos superiores 
a los del resto de la economía colombiana (Gráfico R3.1, 
paneles A y B).	

Las actividades de petróleo y carbón generaron cerca del 
90% del PIB minero durante 2010 y el primer trimestre de 

este año. Entre enero y marzo de 2011 la extracción de pe-
tróleo en promedio creció 14% (106 miles de barriles dia-
rios [mbd]) con respecto al mismo período del año anterior, 
alcanzando un nivel de 884 mbd en marzo. En el caso del 
carbón, el volumen de producción aumentó 6% en relación 
con el primer trimestre de 2010 (Gráfico R3.2, paneles A y 
B). El desempeño favorable de la producción minera ha sido 
estimulado por el comportamiento de los precios internacio-
nales, que desde mediados del decenio pasado han registra-
do un incremento significativo. Durante el primer trimestre 
de este año los precios del carbón, el petróleo y el oro mos-
traron crecimientos de 36%, 29% y 25%, en su orden.

Además del comportamiento de los precios, la creciente 
producción de recursos naturales ha sido impulsada por fac-
tores institucionales y legales que han aumentado la renta-
bilidad de las empresas mineras y han generado un estímulo 
para la inversión en el sector. Dentro de estos factores se 
pueden destacar los  cambios regulatorios que flexibilizaron 
el régimen tributario y contractual, el desarrollo de infraes-
tructura de transporte hacia puertos y refinerías, y las mejo-
res condiciones de seguridad.

Recuadro 3
EVOLUCIÓN RECIENTE DEL SECTOR MINERO-ENERGÉTICO COLOMBIANO Y SU PERSPECTIVA EN 

EL MEDIANO PLAZO

Cuadro R3.1

PIB del sector de minas y canteras

(participación y crecimiento)

Promedio entre 2001 y 2009 2010

Participación Variación anual Participación Variación anual

(porcentaje)

Chile a/ 7,5 (0,1) 6,4 1,3 

Colombia 6,4 2,2 7,1 11,0 

Perú 6,2 6,1 5,3 0,0 

México 5,5 0,4 5,0 2,2 

Brasil 1,6 4,7 1,7 13,2 

Exportaciones de origen minero

(participación porcentual)

2007-2008 2009 2010

(porcentaje)

Chile 67,7 60,7 67,7 

Colombia 49,7 56,5 65,5 

Perú 69,0 68,9 71,2 

México 21,1 18,2 19,3 

Brasil 26,2 25,3 31,8 

a/ Datos desde 2003
Fuentes: bancos centrales de los países, Cepal y Aladi.
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Los mayores niveles de producción minera han tenido un 
impacto en la economía nacional por medio de diferentes 
canales como las exportaciones e importaciones, la inversión 
extranjera, los ingresos fiscales, la remisión de utilidades al 
exterior y los términos de intercambio. Las ventas externas 
de origen minero han aumentado su participación en las ex-
portaciones totales del país, ascendiendo del 40% en 2001 
a 69% al final del primer trimestre de 2011 (Gráfico R3.3, 
panel A). 

Desde el punto de vista de la inversión extranjera directa 
(IED), se han observado crecientes flujos para financiar la 
formación bruta de capital en el sector, con lo cual las ac-
tividades minero-energéticas se han consolidado como las 
principales receptoras de capitales foráneos. Así, del flujo to-
tal de IED registrado en 2010, el 73% se dirigió a este sector 
(Gráfico R3.3, panel B).

Por otro lado, el sector minero-energético genera importan-
tes recursos para el Estado. Entre 2007 y 2010 el Gobierno 

Fuente: DANE.

Gráfico R3.1

A. 	 Crecimiento del sector minero y resto de sectores

B. 	 Participación del PIB minero dentro del PIB 
	 real total
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Gráfico R3.2

A. 	 Producción de carbón

B. 	 Producción de petróleo
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nacional central (GNC) obtuvo rentas de origen minero equi-
valentes 1,4% del PIB en promedio, de las cuales aproximada-
mente 0,6% del PIB corresponden a dividendos transferidos a 
la Nación por Ecopetrol y 0,8% del PIB al pago del impuesto 
de renta por parte de las empresas del sector. Adicionalmen-
te, en el mismo período las regiones obtuvieron recursos por 
concepto de regalías cercanos a 1,2% del PIB.  

En cuanto a las perspectivas del sector minero-energético, se 
prevé una expansión importante de la producción y de las 
exportaciones durante los próximos años, teniendo en cuen-
ta el aumento de la demanda mundial, los precios interna-
cionales, la prospectiva geológica, el marco regulatorio, y la 
creciente participación de la inversión extranjera en el sector. 

Según cifras oficiales presentadas en el proyecto de regla fis-
cal, se estima que la producción de petróleo podría crecer en 
promedio anual cerca del 10% entre 2011 y 2015, y en 3% 
entre 2016 y 2020. Con ello, el volumen producido se po-
dría elevar de 862 mbd registrados durante el primer trimestre 
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de 2011, a un promedio anual  de 1.290 mbd entre 2012 y 
2020. Las perspectivas para la producción de carbón también 
son favorables. Para el año 2010 la producción de carbón fue 
alrededor de 75 millones de toneladas y se espera que supere 
los 100 millones de toneladas en los próximos diez años (Grá-
fico R3.4, paneles A y B).

Un probable incremento del volumen de producción de pe-
tróleo y carbón, sumado a buenas condiciones en los precios 
internacionales, favorecería los ingresos corrientes del país 
por concepto de exportaciones (Gráfico R3.5, paneles A y 
B). Dado este panorama, se estima que entre 2011 y 2015 el 
crecimiento en dólares de los despachos al exterior aumente 
en promedio anual 16,0% en el caso del petróleo y 9,2% en 
el caso del carbón.

Adicionalmente, las expectativas de aumento de las expor-
taciones de estos productos incentivarán una mayor entrada 

Fuente: Banco de la República.

Gráfico R3.3

A. 	 Composición de las exportaciones colombianas

B. 	 Inversión extranjera directa en Colombia

Fuente: con base en la regla fiscal para Colombia.

Gráfico R3.4

A. 	 Producción de petróleo

B. 	 Producción de carbón
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de capitales al país por concepto de IED. En el caso del pe-
tróleo, además de la financiación de la producción corriente, 
se requiere la inyección de recursos para las actividades de 
exploración en nuevas zonas del país (sísmica y perforación 
exploratoria) que aumenten la probabilidad de grandes ha-
llazgos. En cuanto al carbón, también se precisan inversiones 
que permitan explotar a mayor escala las reservas existentes 
de este mineral.

Las perspectivas de aumento en la producción y exporta-
ciones de petróleo, carbón y otros minerales generará un 
importante incremento en el ingreso disponible del sector 
privado, al igual que un flujo significativo de recursos fiscales 
tanto al Gobierno nacional, a través del pago de impuestos 
y el traslado de dividendos de Ecopetrol, como a los depar-
tamentos y municipios receptores de regalías. Esta situación 
plantea un reto a las autoridades económicas para evitar un 
crecimiento excesivo del gasto y presiones cambiarias que 
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Fuente: con base en la regla fiscal para Colombia.

Gráfico R3.5

A. 	 Valor exportado de petróleo

B. 	 Valor exportado de carbón
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afecten la estabilidad macroeconómica y generen síntomas 
de la denominada “enfermedad holandesa”.

Una estrategia utilizada para mitigar estos riesgos es la 
generación de ahorros fiscales provenientes de las rentas 
extraordinarias generadas por la bonanza, que podrían ser 
acumulados en un fondo de estabilización. Esto contribuiría 
a moderar la apreciación que en estos períodos experimen-
ta el tipo de cambio real, y permitiría disponer de recursos 
que pueden ser utilizados cuando el auge minero desapa-
rezca. Desde el punto de vista fiscal, esta estrategia evita 
una política de gasto basada en rentas transitorias que, una 
vez desaparecen, pueden comprometer la sostenibilidad 
fiscal del país.

Para enfrentar dichos riesgos, el Gobierno nacional obtuvo la 
aprobación de un proyecto de acto legislativo sobre el régi-
men de regalías, que fomenta el ahorro público por medio 
de la constitución de un fondo de estabilización. De acuer-
do con la reforma, este fondo recibirá hasta un 30% de los 
ingresos del sistema general de regalías (SGR). Los criterios 
para utilizar y distribuir estos recursos entre los diferentes 
componentes del SGR serán definidos por la ley. Asimismo, 
el Gobierno tramitó un proyecto de ley para establecer una 
regla de carácter fiscal sobre las operaciones del GNC, en 
la cual se considera la creación de un fondo de ahorro y 
estabilización fiscal y macroeconómica, cuya operación se 
describe en el Recuadro 4.
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Recuadro 4
PRINCIPALES REFORMAS FISCALES APROBADAS DURANTE EL PRIMER SEMESTRE DE 2011

1.	 Ley sobre regla fiscal para el Gobierno nacional 			 
	 central

El Congreso de la República expidió la Ley 1473 del 5 de 
julio de 2011, mediante la cual se establece una regla fiscal 
cuantitativa sobre el balance estructural del Gobierno nacio-
nal central (GNC). Con esta norma se busca asegurar la soste-
nibilidad de las finanzas públicas en el largo plazo y permitir 
el desarrollo de una política fiscal contracíclica que facilite el 
proceso de estabilización macroeconómica de la economía 
colombiana. Así mismo, este instrumento promueve la disci-
plina fiscal en el manejo de las finanzas públicas y fortalece 
el marco institucional sobre transparencia y responsabilidad 
fiscal que estableció la Ley 819 de 2003.

De acuerdo con la Ley 1473, el balance estructural co-
rresponde a la diferencia entre los ingresos y los gastos del 
Gobierno, una vez descontados los componentes cíclicos 
atribuibles a la actividad económica, al comportamiento del 
sector minero-energético y a otros fenómenos de naturaleza 
similar. Esto permite valorar la situación fiscal del gobierno 
considerando únicamente los componentes permanentes de 
los ingresos y de los gastos. La regla fiscal debe estar con-
tenida en el Marco fiscal de mediano plazo y tanto el Plan 
nacional de desarrollo como el Marco de gasto de mediano 
plazo, el Plan operativo anual de inversiones y el Presupues-
to general de la nación deben guardar coherencia con ella.

La ley prevé la ejecución de una política de gasto contracícli-
ca cuando el crecimiento esperado de la economía sea infe-
rior en dos o más puntos porcentuales con respecto a la tasa 
de largo plazo y se observe una brecha del producto negativa. 
En este caso, el Gobierno podrá aumentar transitoriamente el 
gasto hasta por un 20% de la brecha del producto proyecta-
da, con el fin de ofrecer un estímulo de demanda que ayude 
a que la economía retorne a su senda de largo plazo. Dicha 
ley también permite la suspensión temporal de la regla ante 
el surgimiento de eventos extraordinarios que comprometan 
la estabilidad macroeconómica del país.

El cumplimiento de la regla se evaluará con el informe que 
el Gobierno nacional deberá presentar con los resultados del 
año inmediatamente anterior en el mes de junio de cada año, 
ante las comisiones económicas del Congreso. En caso de in-
cumplimiento, el Gobierno debe explicar detalladamente las 
razones que impidieron el logro de la meta y, al tiempo, de-
berá señalar los ajustes necesarios para asegurar la aplicación 
efectiva de la regla.

La operación de la regla fiscal contará con el apoyo de un co-
mité consultivo conformado por representantes de los deca-
nos de las facultades de economía, por miembros de centros 

de investigación, por expertos de reconocida trayectoria y 
por los presidentes de las comisiones de asuntos económicos 
del Congreso de la República. El Gobierno nacional consul-
tará a dicho Comité sobre temas relativos a la metodología 
utilizada para la definición de la regla fiscal y sus posteriores 
ajustes, sobre el informe de cumplimiento presentado ante 
las comisiones económicas del Congreso y sobre la suspen-
sión transitoria de la regla. Las sugerencias del comité consul-
tivo pueden ser acogidas por el Gobierno, pero no tienen un 
carácter vinculante.

Para poner en funcionamiento la regla fiscal, es necesario que 
el gobierno reglamente varios aspectos de la ley. Inicialmen-
te, el Consejo Superior de Política Fiscal (Confis) debe definir 
las metodologías para: i) señalar las cuentas y entidades que 
pertenecen al GNC, y ii) efectuar la medición del balance 
fiscal. Posteriormente, el Confis debe desarrollar y publicar 
la metodología para calcular el balance estructural del GNC, 
incluyendo las variables y los parámetros necesarios para este 
propósito. En particular, se debe precisar la forma como se 
calculará el componente cíclico asociado con la actividad 
económica y los criterios para identificar la proporción de las 
rentas minero-energéticas que obedecen al comportamiento 
cíclico de algunas variables, tales como precios y cantida-
des producidas. Así mismo, el Gobierno debe reglamentar 
el Marco de gasto de mediano plazo para asegurar su con-
sistencia con la regla fiscal y debe establecer el número de 
miembros del comité consultivo y su forma de selección.

La ley también crea el Fondo de Ahorro y Estabilización Fiscal 
y Macroeconómica como una cuenta sin personería jurídica, 
cuya administración se delega al Banco de la República, y que 
tiene como objeto la estabilidad macroeconómica y fiscal del 
país. Este fondo se alimentará con los superávits totales del 
GNC, los rendimientos que obtenga y los aportes extraordi-
narios que determine el Gobierno nacional. Los recursos del 
fondo se invertirán en el exterior y solo se pueden destinar a 
la amortización de la deuda pública, a la atención de eventos 
extraordinarios relacionados con la estabilidad macroeco-
nómica del país y a la financiación de una política de gasto 
contracíclica. Considerando las metas cuantitativas de déficit 
estructural establecidas en esta ley, es poco probable que en 
los próximos años el fondo derive recursos del superávit fiscal 
del Gobierno, por lo que solo mediante aportes extraordina-
rios se podrá garantizar su funcionamiento. En todo caso, es 
importante anotar que los recursos extraordinarios generados 
por el ciclo económico y por la actividad minero-energética 
serán destinados a la reducción del endeudamiento público 
gracias a la aplicación de la regla fiscal.

Finalmente, la reglamentación de los aspectos metodológicos y 
operativos mencionados otorgarán mayores elementos de juicio 
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a los agentes del mercado y al público en general sobre el al-
cance y efectividad de la ley en el mediano y largo plazos. La 
definición precisa de la forma de cálculo del balance estructural 
del GNC es fundamental para poder evaluar el cumplimiento 
de las metas cuantitativas establecidas en la ley, las cuales se fi-
jaron con el objeto de garantizar la sostenibilidad fiscal del país.

2.	 Reforma al régimen de regalías

El Congreso aprobó el acto legislativo 05 de 2011, mediante 
el cual se modifica el régimen de regalías por la explotación 
de los recursos naturales no renovables. Esta reforma tiene 
como propósito mejorar la distribución territorial de los re-
cursos provenientes de las regalías, estimular el ahorro e in-
corporar criterios de asignación basados en indicadores de 
población, pobreza y desempleo. Con ello, se asegura que los 
recursos públicos promuevan el desarrollo territorial y permi-
tan reducir las brechas existentes entre las diferentes regiones 
del país, especialmente en un período en el cual se espera un 
incremento significativo de la actividad minero-energética.

De acuerdo con la reforma, los ingresos provenientes de la ex-
plotación de recursos naturales no renovables, su distribución 
y los procedimientos y regulaciones que se expidan, confor-
man el sistema general de regalías (SGR). De los recursos del 
SGR el 2% se destinará a la “fiscalización de la exploración y 
explotación de los yacimientos y conocimiento y cartografía 
geológica del subsuelo” (acto legislativo 05 de 2011). Los re-
cursos restantes se distribuirán entre cuatro nuevos fondos, los 
departamentos y municipios donde se adelante la explotación 
minera y el ahorro pensional territorial, de la siguiente forma: 
el 10% al Fondo de Ciencia, Tecnología e Innovación; el 10% 
al ahorro pensional territorial y hasta el 30% al Fondo de Aho-
rro y Estabilización. Del remanente de los ingresos del SGR, el 
20% se asigna a las entidades territoriales en donde se adelan-
te directamente la explotación de los recursos, y el 80% a los 
fondos de Desarrollo Regional y de Compensación Regional1.

El uso de los recursos transferidos a los fondos de Ciencia y 
Tecnología, Desarrollo Territorial y Compensación Regional, al 
igual que las asignaciones directas, se definirá en los órganos 
colegiados de administración y decisión conformados por re-
presentantes del Gobierno nacional y de los gobernadores y 
alcaldes. En el caso del Fondo de Ciencia, Tecnología e Inno-
vación, para el uso de los recursos también tendrán represen-
tación las universidades públicas y privadas. Con este esquema 
de discusión y selección de programas y proyectos se pretende 
garantizar la transparencia y eficiencia en el uso de los recursos.

En los próximos meses el Gobierno debe presentar un proyecto 
de ley para reglamentar el funcionamiento del nuevo sistema, 

1	 Del 80% de estas asignaciones, el 60% corresponde al Fondo 
de Compensación y el 40% al Fondo de Desarrollo Regional.

el cual debe delimitar de manera precisa los objetivos del SGR, 
al igual que la distribución, administración y control de los re-
cursos. Así mismo, es necesario que se establezcan los criterios 
de reparto de los recursos asignados a los fondos de desarrollo 
y compensación regional, los cuales deben financiar proyectos 
de impacto territorial en todo el país, priorizando las zonas más 
pobres y más pobladas. El proyecto también debe precisar los 
mecanismos de selección de los representantes de los órganos 
colegiados de administración y decisión.

3. 	 Acto legislativo de sostenibilidad fiscal

El Congreso aprobó el acto legislativo 03 de 2011, mediante 
el cual se incorpora en la Constitución Política el criterio de 
sostenibilidad fiscal. Esta reforma tiene como objetivo garan-
tizar la sostenibilidad de las finanzas públicas, de tal manera 
que los gastos planeados u ordenados no pongan en riesgo la 
financiación de programas y de obligaciones del sector público 
en el mediano plazo.

La sostenibilidad fiscal, criterio que debe ser tenido en cuen-
ta por todas las ramas del poder público, es importante para 
el progreso económico y social de un país, pues garantiza 
que en todo momento del tiempo el Estado pueda cumplir 
con su deber constitucional de proveer todos los bienes y 
servicios públicos a que la sociedad tiene derecho, de mane-
ra que en el mediano y en el largo plazos se logren importan-
tes objetivos públicos, como la reducción de la pobreza y la 
desigualdad, la equidad intergeneracional y un crecimiento 
económico estable. En otras palabras, la sostenibilidad fiscal 
garantiza el Estado social de derecho. La aprobación de este 
acto legislativo reconoce las limitaciones presupuestales que 
enfrenta el Estado, y busca armonizar su capacidad de gasto 
con dichas restricciones, sean estructurales o se encuentren 
relacionadas con el ciclo económico.

La sostenibilidad fiscal promueve la estabilidad del entorno ma-
croeconómico, que es necesario reforzar debido a lo aprendido 
en ciclos económicos anteriores tanto en Colombia como en el 
mundo. De esta manera, el acto legislativo aprobado brinda las 
herramientas para un diseño de política que proteja el ingreso 
y el empleo, en particular de los más pobres, que son los más 
vulnerables ante las fluctuaciones de la actividad económica.

Adicionalmente, dicho acto legislativo establece dos aspec-
tos importantes: i) el Procurador General de la Nación o 
uno de los ministros del Gobierno, una vez proferida una 
sentencia por cualquiera de las máximas corporaciones 
judiciales, podrán solicitar la apertura de un incidente de 
impacto fiscal, en el cual se establece la estrategia para su 
cumplimiento, consistente con la sostenibilidad fiscal, sin 
que afecte el núcleo esencial de los derechos fundamenta-
les, y ii) se establece que ninguna autoridad administrativa 
podrá invocar la sostenibilidad fiscal para menoscabar los 
derechos fundamentales.
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El 30 de junio de 2011 las reservas internacionales netas totalizaron 
USD31.197,83 m, cuantía superior en USD4.795,60 m al saldo registrado en 
junio de 2010. Las reservas internacionales brutas ascendieron a USD31.204,00 
m y los pasivos externos de corto plazo sumaron USD6,17 m65. El principal 
componente de las reservas internacionales del país es el portafolio de inversión, 
el cual corresponde a las inversiones en instrumentos financieros en el mercado 
internacional, con el 92,67% del total (USD28.915,72 m). El saldo restante está 
distribuido en: i) la posición en el FMI y derechos especiales de giro (DEG) 
(USD1.523,55 m); ii) aportes al Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR) 
(USD411,33 m); iii) las inversiones en oro (USD332,52 m); iv) los aportes 
al convenio internacional con la Asociacion Latinoamericana de Integración 
(Aladi) (USD13,16 m), y v) otros (USD7,73 m)66. En el Gráfico 89 se presenta 
la composición de las reservas internacionales.

65	  	 Las reservas internacionales netas son iguales al total de las reservas internacionales, o reservas 
brutas, menos los pasivos externos a corto plazo del Banco de la República. Estos últimos están cons-
tituidos por obligaciones a la vista en moneda extranjera con agentes no residentes.

66	  	 El rubro otros incluye efectivo en caja y depósitos a la orden.

El saldo de las reservas internacionales netas, a 30 de junio de 2011, ascendió 
a USD31.198 m y su rendimiento neto fue de USD346,4 m, lo cual equivale a 
una tasa de rentabilidad aproximada en dólares de 0,11%. La baja rentabilidad 
de las reservas obedece a dos factores: unas muy bajas tasas de interés en las 
principales economías desarrolladas y la decisión del Banco de la República de 
tener un portafolio con un perfil de riesgo conservador.

III. 	R eservas 
internacionales

El principal 
componente 

de las reservas 
internacionales del 

país es el portafolio 
de inversión, el 

cual corresponde 
al 92,67% del total 

(USD28.916 m).
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En este capítulo se explican las principales políticas 
de administración de las reservas internacionales de 
Colombia y su composición actual.

A. 	 POLÍTICAS DE ADMINISTRACIÓN DEL 	
	 PORTAFOLIO DE INVERSIÓN

El portafolio de inversión de las reservas (92,67% del 
tota) se divide en dos componentes: el capital de tra-
bajo y el tramo de inversión.

• El capital de trabajo tiene como propósito cu-
brir las necesidades de liquidez inmediata de 
las reservas. Es el portafolio al cual ingresan 

los recursos que provienen de la intervención en el mercado cambiario, y 
sus inversiones se concentran en activos de muy corto plazo denominados 
en dólares. Dado que el objetivo de este tramo es dar liquidez inmediata 
para propósitos de intervención en el mercado cambiario, el capital de tra-
bajo está concentrado en depósitos e inversiones que se pueden liquidar en 
un día con un costo muy bajo. El nivel del capital de trabajo puede ubicarse 
entre USD390 m y USD2.000 m, por disposición del Comité de Reservas 
Internacionales67. A 30 de junio de 2011 el valor del capital de trabajo era 
USD593,3 m.

• 	 El tramo de inversión se ejecuta con un plazo y un perfil de rentabilidad es-
perado superior al del capital de trabajo, primando siempre la liquidez. Dicho 
tramo se invierte en un mayor número de instrumentos con vencimientos 
superiores a aquellos que se encuentran en el capital de trabajo. A 30 de junio 
de 2011 el valor del tramo de inversión ascendía a USD28.322,3 m.

Los títulos valores del portafolio se encuentran depositados en entidades financie-
ras conocidas como custodios. Los principales custodios de los títulos de las reser-
vas internacionales de Colombia son la Reserva Federal de Nueva York, Euroclear 
y JP Morgan Chase.

1. 	 Índice de referencia y administración del portafolio

Al igual que la gran mayoría de los bancos centrales del mundo, el Banco de la 
República define un portafolio teórico o índice de referencia para el tramo de 

67	  	 Este Comité es el encargado de fijar los objetivos, principios y políticas generales de la administra-
ción de las reservas. Se reúne ordinariamente por lo menos una vez cada dos meses, es presidido por el 
Gerente General del Banco, y cuenta con la participación de todos los miembros de dedicación exclusiva 
de la JDBR y del Ministro de Hacienda y Crédito Público (o su representante).

Gráfico 89
Composición de las reservas

Fuente: Banco de la República.
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inversión de las reservas68. Dicho índice es el portafolio que procura replicar la 
composición cambiaria de los egresos de la balanza de pagos69 y cumple con los 
estrictos criterios de riesgo definidos por el Banco. Además, sirve como marco de 
referencia para medir la gestión de cada uno de los portafolios. En el Cuadro 29 se 
presenta su composición actual.

Como se mencionó, teniendo en cuenta los diferentes objetivos de las reservas, el 
portafolio de inversión se divide en el capital de trabajo y en el tramo de inversión. 
A su vez, el tramo de inversión se divide en dos componentes: los tramos indexado 
y no indexado.

• 	 El tramo indexado busca replicar la composición del índice de referencia. Las 
inversiones de este tramo se hacen principalmente en títulos emitidos por los 
gobiernos de los Estados Unidos, Alemania y Japón. Además es el portafolio 
más líquido después del capital de trabajo, y uno de sus propósitos es atender 
necesidades altas de liquidez. La administración del tramo indexado se hace 
con estrictos lineamientos que buscan que su composición sea muy similar 
al del índice de referencia, tanto en la participación de los activos como en la 
composición cambiaria. Al 30 de junio de 2011 el valor de este tramo ascen-
día a USD17.076 m (59,06% del portafolio de inversión).

• 	 El tramo no indexado, o activo, se administra buscando obtener una ren-
tabilidad más alta que la del índice de referencia. Para lograr este objetivo 
la composición de los portafolios de este tramo es diferente a la del índice. 
Dentro de un marco de riesgo controlado, los administradores de este tramo 
aplican su experiencia y recursos para determinar estrategias que aumen-
ten la rentabilidad de las reservas en el largo plazo. Los lineamientos de 
inversión de este tramo permiten que los portafolios tengan desviaciones 
definidas frente al índice en su composición cambiaria, en la participación 
de los instrumentos y en los emisores y tipos de activos70. Al 30 de junio 
de 2011 el tramo no indexado tenía un valor de USD11.246 m (38,89% del 
portafolio de inversión). 

En el Gráfico 90 se presenta la composición del portafolio de inversión. La Sub-
dirección de Mercados del Departamento de Reservas Internacionales gestiona el 
capital de trabajo, el tramo indexado y uno de los portafolios del tramo no indexado, 

68	  	 En los mercados de capitales un índice de referencia se refiere a una canasta de activos con pon-
deraciones predeterminadas de acuerdo con ciertas reglas que definen su composición. En general, un 
índice intenta replicar de una manera amplia el comportamiento de un mercado de activos financieros y 
sirve como indicador del desempeño de otros portafolios de inversión en ese mismo mercado. Por ejem-
plo, algunos de los índices de referencia más conocidos en los mercados son el índice general de la Bolsa 
de Valores de Colombia (IGBC) en Colombia, o el S&P500 y el Dow Jones en los Estados Unidos.

69		  La composición cambiaria de las reservas internacionales está representada en monedas de paí-
ses desarrollados que se transan ampliamente en el mercado internacional.	

70		  En el tramo no indexado se permiten inversiones en entidades con bajo riesgo crediticio, tales 
como gobiernos, cuasi-gobiernos, hipotecas de agencias y bonos corporativos.
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Cuadro 29
Composición del índice de referencia del tramo de inversión

Moneda Clase de activo Índice asociado Peso
(porcentaje)

Dólares 
estadounidenses

Inversiones de corto plazo en títulos del 
gobierno Merrill Lynch T-Bill 81,3 

Inversiones en bonos del gobierno de los 
Estados Unidos

Merrill Lynch 0 to 5 year Government Bond Index 1,4 

Merrill Lynch 5 to 10 year Government Bond Index 1,3 

Merrill Lynch TIPS (bonos indexados a la inflación) 
1 to 10 year Government Bond Index 1,0 

Total dólares 85,0 

Euros

Inversiones de corto plazo en títulos del 
gobierno Merrill Lynch German T-Bill index 11,0 

Inversiones en bonos del gobierno alemán Merrill Lynch 0 to 5 year Government Bond Index 1,0 

Total euros 12,0 

Yenes

Inversiones de corto plazo en títulos del 
gobierno Merrill Lynch Japan T-Bill index 2,0 

Inversiones en bonos del gobierno japonés Merrill Lynch 10+ year Government Bond Index 1,0 

Total yenes 3,0 

Fuente: Banco de la República.

lo cual asciende a USD19.197 m (66,39% del portafo-
lio de inversión). Desde mayo de 2011 el Banco realiza 
inversiones de las reservas en el fondo indexado a la in-
flación, administrado por el Banco de Pagos Internacio-
nales71 (BIS Investment Pool Series ILF1 [BISIPILF]), 
las cuales ascienden a USD100,4 m. Para la administra-
ción de los demás recursos en 1994 el Comité de Reser-
vas adoptó el programa de administración externa, el 
cual se explica a continuación.

2. 	 Programa de administración externa

Algunos bancos centrales emplean administradores 
externos de portafolios para manejar sus reservas. En 
parte lo hacen por limitación de recursos, pero tam-
bién por otros factores: el acceso a la experiencia y las 

71		  Este fondo de inversión del BIS, al cual solamente tienen acceso los bancos centrales y entida-
des multilaterales, busca tener un rendimiento igual o superior a los títulos emitidos por el Tesoro de 
Estados Unidos indexados a la inflación. Las políticas de inversión de este fondo aplican por igual a 
todos los inversionistas. Esta inversión hace parte del tramo no indexado.

Gráfico 90
Composición del portafolio de inversión

Fuente: Banco de la República.
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herramientas empleadas por el administrador, el acceso a entrenamiento del per-
sonal vinculado a la gestión interna de las reservas y como base de comparación.

Los administradores del tramo no indexado están autorizados para invertir en ac-
tivos diferentes y en proporciones distintas al índice de referencia, de acuerdo con 
las políticas y los estrictos límites que establece el Comité de Reservas. 

La contratación de administradores externos busca generar valor agregado al por-
tafolio de inversiones de las reservas mediante una mayor capacidad de análisis y 
una infraestructura más sofisticada, que pueden ser aprovechadas en la definición 
de estrategias de inversión para las reservas internacionales. Las firmas escogidas 
tienen ambas características, además de acceso a bastantes fuentes de información. 
Los recursos que manejan los administradores externos se encuentran en cuentas 
que administra el Banco de la República y los contratos se pueden cancelar cuando 
se considere necesario.

El programa de administración externa ha traído los siguientes beneficios para el 
Banco de la República:

• 	 Desde su inicio, el retorno neto (después de comisiones) del programa ha 
superado el índice de referencia en 6 pb al año en promedio. 

• 	 La capacidad de análisis de los administradores externos les ha permitido 
escoger inversiones con buen perfil riesgo/retorno dentro de lo permitido en 
los lineamientos de inversión.

• 	 Los administradores externos han capacitado a funcionarios del Banco, lo 
cual ha contribuido al desarrollo de personal calificado. Adicionalmente, 
la asesoría recibida de los administradores ha contribuido para mejorar los 
procesos de inversiones y análisis de riesgos del Departamento de Reservas 
Internacionales.

• 	 Dicho departamento recibe información y análisis por parte de especialistas 
en los mercados financieros en los que se invierten las reservas; además, las 
firmas que participan en el programa tienen un grupo sólido de analistas de 
crédito, lo cual permite complementar y mejorar el análisis de emisores por 
parte de las agencias calificadoras.

Los administradores externos pueden desviarse del índice de referencia mediante 
estrategias de tasa de interés, de tasa de cambio e invirtiendo en deuda emitida 
por entidades con bajo riesgo crediticio, tales como gobiernos, cuasi-gobiernos72, 
títulos respaldados por hipotecas garantizados por agencias y bonos corporativos. 

72		  Estos títulos corresponden a emisiones realizadas por entidades garantizadas o patrocinadas por 
los gobiernos (p. ej. agencias Fannie Mae y Freddie Mac), supranacionales (p. ej. Banco Mundial, 
Banco Interamericano de Desarrollo) y autoridades locales (p. ej. ciudades y estados), entre otros.
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El Banco realiza un seguimiento diario de los portafolios para garantizar que las 
entidades cumplen con los límites establecidos.

En la actualidad las firmas que participan en el programa de administración externa 
son Blackrock Institutional Trust, DB Advisors (parte de Deutsche Bank), Fisher 
Francis Trees & Watts (parte de BNP Paribas), Goldman Sachs Asset Management, 
UBS Global Asset Management y Western Asset Management (Cuadro 30).

El Banco define parámetros para la evaluación de la gestión de las firmas adminis-
tradoras, los cuales son revisados periódicamente73 y, dependiendo del éxito de la 
gestión, se pueden tomar decisiones tales como modificar el monto administrado 
o cancelar el contrato. 

B. 	 COMPOSICIÓN DEL PORTAFOLIO DE 	
	 INVERSIÓN

Cerca del 90% de dicho portafolio está invertido en 
papeles emitidos por gobiernos o cuasi-gobiernos y 
acuerdos de recompra con la Reserva Federal. Los 
títulos de deuda bancaria y corporativa de países in-
dustrializados representan actualmente 8,04% y todos 
cuentan con calificaciones crediticias iguales o mayo-
res a A (Gráfico 91).

El Gráfico 92 permite observar la calidad crediticia del 
portafolio de inversión. Se observa que la mayoría de 
las inversiones están calificadas como AAA, el nivel 
más alto. Tan sólo 2,4% del portafolio se encuentra 

73	  	 Mensualmente se presentan informes al Comité de Reservas con datos sobre el desempeño de 
los portafolios; asimismo, se revisa anualmente toda la gestión de forma consolidada. 

Cuadro 30
Administradores externos de las reservas

Firma Monto administrado
(millones de dólares)

BlackRock Institutional Trust 1.854

DB Advisors 1.547

Fisher Francis Trees & Watts 1.242

Goldman Sachs Asset Management 2.167

UBS Global Asset Management 1.241

Western Asset Management 1.544

Total 9.595

Fuente: Banco de la República.

Gráfico 91
Composición del portafolio de inversión por sectores

Fuente: Banco de la República.
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calificado como A. Las inversiones que no tienen ca-
lificación crediticia (1%) corresponden al Banco de 
Pagos Internacionales (BIS) y la Reserva Federal de 
Nueva York, las cuales se encuentran entre las alterna-
tivas de inversión más seguras para las reservas. Estas 
cifras evidencian la alta calidad de los activos que tie-
ne el portafolio de inversión.

Finalmente, el Gráfico 93 muestra la composición 
cambiaria del portafolio de inversión. El Banco es-
tablece la composición cambiaria del tramo de inver-
sión como una réplica de los egresos de la balanza 
de pagos del país. Como se mencionaba, la composi-
ción cambiaria objetivo es 85% dólares de los Esta-
dos Unidos, 12% euros y 3% yenes. La composición 
cambiaria actual del portafolio difiere levemente de 
la objetivo, ya que se incluye el capital de trabajo, el 
cual únicamente invierte en dólares estadounidenses. 
Adicionalmente se permite, dentro de límites estric-
tos, que los portafolios registren ligeras desviaciones 
y que se realicen inversiones en otras monedas de 
países desarrollados como la libra esterlina, el franco 
suizo o el dólar canadiense.

Como medida preventiva frente a un eventual aumen-
to de las tasas de interés en las economías desarrolla-
das, actualmente la duración modificada74 del tramo 
de inversión es baja (0,59).

C. 	 DESEMPEÑO DE LAS INVERSIONES

En 2011 el rendimiento neto de las reservas internacionales ha sido de USD346,4 m. 
Se han registrado ganancias por valorización de inversiones y causación de intereses 
por USD87,9 m y por diferencial cambiario (valorización de otras monedas frente al 
dólar) de USD258,5 m. La baja rentabilidad de las reservas obedece a dos factores:

• 	 Las tasas de interés se mantuvieron muy bajas en las principales economías 
desarrolladas. En el Gráfico 94 se presenta la serie histórica con las tasas 
de los títulos emitidos por el gobierno de los Estados Unidos a 3 meses y 2 
años de plazo. Puede apreciarse que las tasas observadas desde finales de 
2008 son las más bajas de las últimas tres décadas.

74		   La duración modificada se define como la disminución (aumento) porcentual en el valor del 
portafolio frente a un aumento (disminución) de 1% en todas las tasas de interés.

Gráfico 92
Distribución de las inversiones por calificación crediticia

Fuente: Banco de la República.
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Composición cambiaria del portafolio de inversión
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Gráfico 94
Tasas de interés de los títulos del Tesoro de los Estados 
Unidos

Fuente: Bloomberg.
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• La decisión de tener un portafolio con un perfil 
de riesgo conservador, como se observa en los 
gráficos 91 y 92, implica recibir una rentabili-
dad inferior.

No obstante, la rentabilidad de las reservas se ha visto 
favorecida por la apreciación del euro (8,56%) y el yen 
(0,78%) frente al dólar en lo corrido del año, así como 
el aumento del precio del oro (5,63%).

D. 	 ESTADO DE LAS RECLAMACIONES DE 	
	 LOS EVENTOS CREDITICIOS DE 2008

Como se ha informado en los pasados Informes al 
Congreso, a finales de 2008 se presentaron dos even-

tos crediticios: un título de Lehman Brothers por USD2,7 m y un título de Sigma 
Finance Inc., garantizado de manera incondicional e irrevocable por Sigma Fi-
nance Corportation (en adelante Sigma), por USD20 m en el programa de prés-
tamo de títulos administrado por The Bank of New York Mellon (BNYM). A 
continuación se muestra una actualización sobre el estado de las reclamaciones.

1. 	 Demanda del Banco de la República en contra de BNYM 

En relación con el avance del proceso judicial que el Banco de la República 
adelanta, representado por la firma de abogados Crowell & Moring LLP, en 
contra de Bank of New York Mellon Corporation, Bank of New York Mellon 
N. A. y Bank of New York Mellon Asset Services, B. V (BNYM), se manifies-
ta lo siguiente:

Como fue señalado en el Informe al Congreso de julio de 2010, el 21 de abril 
de 2009 el Banco de la República presentó la demanda ante la Corte Suprema 
del Estado de Nueva York. Después de que se llevaron a cabo varias actuacio-
nes procesales, a petición del BNYM, el caso se trasladó a la Corte Federal del 
Distrito Sur de Nueva York, a finales de enero de 2010. El juez federal, en la au-
diencia llevada a cabo a mediados de marzo de 2010, solicitó ajustar la demanda 
a la nueva jurisdicción, de manera que el 16 de abril de 2010 el Banco de la Re-
pública presentó nuevamente la demanda ante la Corte Federal del Distrito Sur 
de Nueva York, para recuperar la suma impagada por USD20 m. Se surtieron 
las actuaciones procesales iniciales dentro del proceso, tales como presentación 
de la demanda y su contestación, y el 1 de diciembre de 2010 se llevó a cabo la 
audiencia ante el juez federal para definir el objeto del proceso.

En esta audiencia el juez federal escuchó los argumentos de los abogados de las 
partes sobre la demanda y pretensiones del Banco de la República, y las excep-
ciones o defensas de BNYM, y determinó las pretensiones y excepciones que 
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deberán ser aprobadas durante el juicio. En particular, el juez determinó que la 
demanda procede por el posible incumplimiento del contrato de préstamo de títu-
los valores al invertir en Sigma y por varios posibles cargos por responsabilidad 
civil extracontractual.

En la audiencia del 28 de enero de 2011 las partes presentaron un plan conjunto 
para el manejo del proceso y este fue aprobado por la Corte Federal. Entre las 
cosas relevantes que se determinaron se acordó que el proceso no es un juicio 
por jurado sino que este debe resolverse en derecho por parte del juez, y se defi-
nió un cronograma para llevar a cabo la etapa probatoria o Discovery, durante el 
transcurso de este año, consistente en que cada una de las partes obtiene infor-
mación relevante sobre el caso solicitándole a la otra lo que podría considerarse 
como prueba en el juicio. Igualmente, se acordó una audiencia para el 13 de 
enero de 2012 para discutir los asuntos preliminares al juicio, una vez finalice la 
etapa de Discovery.

El Banco de la República, además de haber instaurado una demanda judicial 
en contra de BNYM con el objeto de recuperar la inversión, se hizo parte en el 
proceso de liquidación de Sigma en Londres, y el 17 de noviembre de 2010, el 
Banco República recibió por su acreencia un valor de USD1 m, aproximada-
mente 5 centavos por dólar, según los activos disponibles y la metodología de 
calificación y distribución de acreencias propuesta por el liquidador y aprobada 
por la Alta Corte o Tribunal Supremo de Inglaterra. Cualquier recuperación adi-
cional depende del resultado de la demanda.

2. 	 Proceso de reestructuración de Lehman Brothers Holdings Inc.

Como se ha informado en los pasados Informes al Congreso, el Banco de la Repú-
blica, representado por la firma de abogados Morrison & Foerster LLP, presentó 
una reclamación formal ante el Tribunal de Quiebras de Nueva York el 25 de agos-
to de 2009, complementada el 9 de septiembre del mismo año, con el fin de ser 
reconocido como acreedor en el Proceso de Reestructuración de Lehman Brothers 
Holdings Inc., según el Capítulo II del Código de Quiebras de los Estados Unidos; 
sin embargo, el Tribunal de Quiebras encontró que la reclamación del Banco de 
la República estaba duplicada con la reclamación presentada por el custodio o 
fideicomisario de la emisión de los títulos de Lehman, actuando a nombre propio 
y en nombre y representación de los tenedores de dichos títulos. Al respecto, el 
Tribunal decidió que en el proceso se mantendría vigente la reclamación global 
presentada por el custodio.

Dentro del trámite del proceso, Lehman debe presentar un Plan de Reestructura-
ción que contenga una propuesta de pago a los acreedores reconocidos, tenien-
do en cuenta sus activos y la determinación de prelación de créditos. Lehman 
solicitó al Tribunal de Quiebras múltiples prórrogas y finalmente presentó una 
versión del Plan de Reestructuración, el 25 de enero de 2011; la cual aún no ha 
sido aprobada, y puede ser objeto de modificaciones. Los deudores considera-
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ban que el Plan podría estar aprobado para el 30 de abril de 2011, sin embargo 
tal fecha fue postergada. Adicionalmente, se estableció que el 14 de octubre de 
2011 los acreedores deberán votar si aceptan o no el Plan de Reestructuración y 
que la  Audiencia de confirmación del mismo por parte del Juez se llevará a cabo 
17 de noviembre de 2011.
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De acuerdo con el resultado de la rentabilidad de las reservas observado 
al cierre de junio de 2011, para el presente año se estima un resultado 
operacional negativo. Los menores ingresos se explican por la disminución 
de los rendimientos de las reservas internacionales, por el menor diferencial 
cambiario y, en menor medida, por las bajas tasas de interés.

IV. 	S ituación financiera 
del Banco de la 
República

A. 	 ESTADO DE RESULTADOS A JUNIO DE 2011

En el primer semestre de 2011 el Banco de la República presentó un resultado 
operacional de COP338,7 mm, producto de ingresos por COP919,6 mm y egresos 
por COP580,9 mm (Cuadro 31).

Los ingresos operacionales registrados en el período analizado corresponden prin-
cipalmente a los rendimientos de las reservas internacionales, que ascendieron a 
COP642,8 mm y participaron con el 69,9% del total de ingresos. Otros ingresos se 
originaron en: i) los intereses recibidos por las operaciones de liquidez transitoria 
mediante repos (COP87,8 mm); ii) la valoración de los TES en poder del Banco 
(COP38,3 mm); iii) las diferencias en cambio (COP29,9 mm), y iv) las comisiones 
por la prestación de servicios bancarios y negocios fiduciarios (COP49,7 mm).

Las reservas internacionales presentaron ingresos por rendimientos (COP642,8 
mm), determinados fundamentalmente por el resultado del diferencial cambia-
rio75 (COP482,1 mm), en particular por el fortalecimiento del euro frente al dólar 
(8,7%), y en menor proporción, por la causación de intereses (COP162,8 mm), la 

75		  En este rubro se registran las diferencias en cambio del dólar frente al euro, el yen y los 
DEG. Cabe mencionar que entre diciembre de 2010 y junio de 2011 la tasa de cambio dólar/euro 
pasó de 1,3415 a 1,4499 dólares por euro; el yen de 81,1050 a 80,7600 yenes por dólar y los DEG 
de 1,5400 a 1,6005 dólares por DEG.
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Cuadro  31
Pérdidas y ganancias del Banco de la República (enero-junio de 2011)
(miles de millones de pesos)

Ejecutado a:

2010 I semestre de 2010 I semestre de 2011

1. Ingresos del P y G 761,1 (291,3) 919,6 

A. Ingresos monetarios 636,0 (347,9) 861,9 

1. Intereses y rendimientos 530,5 (421,7) 790,2 

Reservas internacionales 271,8 (535,9) 642,8 

Otros intereses - oro no monetario 77,3 48,3 21,3 

Operaciones de liquidez 106,0 34,9 87,8 

Valoración de TES 75,4 31,0 38,3 

2. Diferencias en cambio 5,9 28,7 29,9 

3.Moneda metálica 76,3 22,8 16,5 

4.Otros 23,3 22,3 25,3 

B. Ingresos corporativos 125,0 56,5 57,7 

1. Comisiones 106,7 48,7 49,7 

Servicios bancarios 55,1 23,7 22,5 

Negocios fiduciarios 51,6 25,0 27,2 

2. Otros 18,4 7,8 8,0 

2. Egresos del P y G 1.032,6 508,0 580,9 

A. Egresos monetarios 614,6 316,7 368,1 

1. Intereses y rendimientos 349,0 162,1 218,7 

Remuneración a las cuentas de la 
DGCPTN 271,3 104,9 200,0 

Comisión de compromiso flexible con 
el FMI 27,9 21,2 8,7 

Gastos en administración de las 
reservas internacionales 21,6 11,8 5,4 

Gastos en operación de contracción 
monetaria 28,2 24,1 4,7 

2. Diferencias en cambio 117,2 104,2 109,6 

3. Costo de emisión y distribución de especies 
monetarias 144,3 48,6 38,3 

4. Otros 4,1 1,8 1,5 

B. Egresos corporativos 331,3 165,3 165,5 

1.Gastos de personal 213,6 110,1 109,6 

2.Gastos generales 50,5 23,1 22,8 

3.Recuperación del IVA descontable (CR) (4,1) (1,4) (0,7)

4.Impuestos 6,9 3,8 3,5 

5.Seguros 6,6 3,4 3,0 

6.Contribuciones y afiliaciones 3,7 2,1 1,7 

7.Gastos culturales 8,9 3,6 3,7 

8.Depreciaciones, provisiones, amortizaciones y 
otros (incluye diferido del software) 45,1 20,6 21,9 

C. Gastos de pensionados 86,7 26,0 47,4 

3. Resultado operacional (1 - 2) (271,5) (799,3) 338,7 

Fuente: Banco de la República.
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desvalorización del portafolio (COP42,2 mm), y la valorización del oro monetario 
(COP40,1 mm).

En cuanto a los rendimientos recibidos por las operaciones de liquidez mediante 
repos, se generaron ingresos por COP87,8 mm, resultado de la mayor demanda de 
liquidez del sistema financiero y del aumento de la tasa de interés de intervención76. 
Los ingresos recibidos por la valoración de TES en poder del Banco (COP38,3 mm), 
están relacionados con el descenso de las tasas de negociación del mercado. Por su 
parte, el resultado de las diferencias en cambio obedeció a la apreciación del peso 
frente al dólar (7,4%), la cual generó un ajuste de cambio sobre las obligaciones con 
organismos internacionales, y sobre otros activos y pasivos en moneda extranjera. 
Por último, las comisiones recibidas por el Banco ascendieron a COP49,7 mm, en 
particular las relacionadas con la administración de los mayores saldos de TES y con 
las operaciones en el Depósito Central de Valores (DCV).

Entre enero y junio de 2011 los egresos estuvieron relacionados con: 

• 	 La remuneración a los depósitos del Gobierno nacional que mantiene la 
Dirección General de Crédito Público y el Tesoro Nacional (DGCPTN) en 
el Banco (COP200,0 mm), resultado del mayor saldo promedio diario de 
estos depósitos y del incremento de la tasa de interés de intervención77. 

• 	 El egreso por las diferencias en cambio (COP109,6 mm) reflejó la apre-
ciación del peso frente al dólar, afectando el ajuste en cambio sobre 
los aportes en organismos internacionales, el oro no monetario y otros 
activos y pasivos en moneda extranjera.

• 	 Los costos por la emisión y distribución de especies monetarias por 
COP38,3 mm que se han ejecutado de acuerdo con el programa de emisión 
de especies monetarias. 

Los egresos corporativos ascendieron a COP165,5 mm, de los cuales COP109,6 mm 
corresponden a gastos de personal, que observaron una reducción anual en términos 
reales de 3,6% y evidencian una ejecución controlada, relacionada en forma directa 
con la disminución de la planta de personal y con los menores gastos por concep-
to de servicio médico, capacitaciones para empleados, bonificaciones y auxilios al 
personal. Por su parte, los gastos generales totalizaron COP22,8 mm y registraron 
un decrecimiento anual del 4,5% en términos reales, resultado de los programas de 
racionalización del gasto, mejor aprovechamiento de los recursos y seguimiento a la 
ejecución y metas de ahorro ejecutados por el Banco.

76	  	 La tasa de interés de intervención pasó de 3,0% en diciembre de 2010 a 4,25% en junio de 2011.

77	  	 Originados en la disponibilidad de caja del Gobierno en virtud de la dinámica de los recaudos 
tributarios y el adelanto de las emisiones de TES.
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Finalmente, el gasto neto de pensionados, que incluye el ingreso generado por 
el rendimiento del portafolio constituido con recursos del pasivo pensional 
(COP55,7 mm), los intereses por los préstamos de vivienda (COP4,9 mm), y 
el gasto por pensionados (COP108,0 mm), registró un aumento frente al primer 
semestre de 2010 producto de una menor valorización del portafolio y del incre-
mento en el número de pensionados78. 

B. 	 ESTRUCTURA FINANCIERA DEL BANCO DE LA REPÚBLICA

A continuación se explican las variaciones de los principales conceptos del activo, 
pasivo y patrimonio del Banco de la República a 30 de junio de 2011, frente a los 
saldos registrados el 31 de diciembre del año anterior (Cuadro 32).

1. 	 Activo

Los activos del Banco de la República registraron un saldo de COP69.493 mm al 
cierre de junio de 2011. Esta cifra es superior en COP4.693 mm (7,2%) al saldo 
observado en diciembre de 2010, cuando los activos ascendieron a COP64.800 
mm. Las principales variaciones de las cuentas del activo se explican por:

• 	 Reservas internacionales: al cierre de junio de 2011 las reservas interna-
cionales brutas, valoradas a precios de mercado, fueron COP55.303 mm 
(USD31.204,0 m), superiores en COP825 mm (1,5%) con respecto al dato ob-
servado el 31 de diciembre de 2010. Esta variación es explicada principalmen-
te por: i) las compras de divisas realizadas por el Banco de la República, que 
incrementaron el valor en pesos de las reservas internacionales en COP4.522 
mm; ii) el rendimiento por intereses, la valoración a precios de mercado y el 
diferencial cambiario, que produjeron un aumento de las reservas por COP643 
mm; iii) el ajuste de cambio, resultado de la apreciación del peso con respecto 
al dólar, que disminuyó el saldo en pesos de las reservas internacionales brutas 
en COP4.046 mm, y iv) la reducción de los depósitos en moneda extranjera de 
la DGCPTN en el Banco de la República por COP140 mm. 

• 	 Portafolio de inversiones en moneda nacional: su saldo valorado a pre-
cios de mercado ascendió a COP1.107 mm en junio de 2011, inferior en 
COP227 mm con respecto al cierre del año anterior. Esta disminución es 
explicada principalmente por vencimientos de TES por COP264 mm y va-
loración del portafolio de títulos del Banco de la República por COP38 mm. 

• 	 Operaciones repo utilizadas para otorgar liquidez transitoria: presentaron 
un saldo de COP6.713 mm al finalizar junio de 2011, lo que significó un 
aumento de COP4.174 mm con respecto al cierre de 2010.

78	  	 A junio de 2010 el número de pensionados fue de 4.566 y a junio de 2011 de 4.764.

Los activos del Banco 
de la República 

registraron un saldo 
de COP69.493 mm 
al cierre de junio de 

2011.

Al cierre de junio de 
2011 las reservas 

internacionales brutas, 
valoradas a precios 
de mercado, fueron 

COP55.303 mm 
(USD31.204,0 m), 
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Cuadro 32
Balance del Banco de la República clasificado por criterio económico (diciembre de 2010 a junio de 2011)
(miles de millones de pesos)

Cuentas
Diciembre de 2010 Junio de 2011 Variación

Saldos Participación 
porcentual  Saldos Participación 

porcentual Absoluta Porcentual

Activos 64.800 100,0 69.493 100,0 4.693 7,2 

Reservas internacionales brutas 54.479 84,1 55.303 79,6 825 1,5 

Aportes en organismos internacionales 2.798 4,3 2.565 3,7 (233) (8,3)

Inversiones 1.334 2,1 1.107 1,6 (227) (17,0)

Sector público: regulación monetaria 1.321 2,0 1.095 1,6 (226) (17,1)

Bonos: capitalización banca pública y 
otros 14 0,0 13 0,0 (1) (9,0)

Cartera de créditos 1 0,0 1 0,0 (0) (17,1)

Sector público Gobierno nacional 1 0,0 0 0,0 (0) (20,0)

Bancos 0 0,0 0 0,0 0 0,0 

Corporaciones financieras 0 0,0 0 0,0 0 0,0 

Resto del sistema financiero 0 0,0 0 0,0 0 0,0 

Otros créditos 4 0,0 4 0,0 (0) (4,4)

Provisión (3) (0,0) (3) (0,0) 0 (2,7)

Pactos de reventa (apoyos transitorios de 
liquidez) 2.539 3,9 6.713 9,7 4.174 164,4 

Cuentas por cobrar 43 0,1 56 0,1 13 30,3 

Otros activos netos 3.605 5,6 3.747 5,4 141 3,9 

Pasivo y patrimonio 64.800 100,0 69.493 100,0 4.693 7,2 

Pasivo 54.186 83,6 62.586 90,1 8.400 15,5 

Pasivos en m/e que afectan las reservas 
internacionales 22 0,0 11 0,0 (11) (51,2)

Base monetaria 44.875 69,3 43.060 62,0 (1.815) (4,0)

Efectivo 29.769 45,9 26.927 38,7 (2.843) (9,5)

Reserva 15.105 23,3 16.133 23,2 1.027 6,8 

Depósitos remunerados no constitutivos 
de encaje 935 1,4 6 0,0 (929) (99,4)

Depósitos por endeudamiento externo 
e inversión de portafolio de capital del 
exterior

0 0,0 0 0,0 0 0,0 

Otros depósitos 101 0,2 100 0,1 (1) (0,7)

Gobierno nacional (DGCPTN) m/n 3.115 4,8 14.670 21,1 11.556 371,0 

Gobierno nacional (DGCPTN) m/e 295 0,5 155 0,2 (140) (47,5)

Obligaciones con organismos 
internacionales 4.118 6,4 3.850 5,5 (269) (6,5)

Cuentas por pagar 56 0,1 60 0,1 4 6,8 

Otros pasivos 668 1,0 675 1,0 6 1,0 

Patrimonio total 10.614 16,4 6.907 9,9 (3.707) (34,9)

Capital 13 0,0 13 0,0 0 0,0 

Reservas 3.019 4,7 2.746 4,0 (273) (9,0)
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Cuadro 32 (continuación)
Balance del Banco de la República clasificado por criterio económico (diciembre de 2010 a junio de 2011)
(miles de millones de pesos)

Cuentas
Diciembre de 2010 Junio de 2011 Variación

Saldos Participación 
porcentual  Saldos Participación 

porcentual Absoluta Porcentual

Superávit 7.854 12,1 3.810 5,5 (4.044) (51,5)

Liquidación cuenta especial de 
cambio 453 0,7 453 0,7 0 0,0 

Ajuste cambiario: 1993 en adelante 
y superávit 6.085 9,4 2.039 2,9 (4.046) (66,5)

Otros 136 0,2 137 0,2 2 1,1 

Valorizaciones de bienes y 
donaciones 1.180 1,8 1.180 1,7 0 0,0 

Resultados (272) (0,4) 339 0,5 610 (224,7)

Utilidades y/o pérdidas anteriores 0 0,0 0 0,0 0 0,0 

Utilidades y/o pérdidas del ejercicio (272) (0,4) 339 0,5 610 (224,7)

Fuente: Banco de la República.

2. 	 Pasivo

A 30 de junio de 2011 el saldo de los pasivos fue de COP62.586 mm, superior en 
COP8.400 mm (15,5%) al registrado al finalizar el año 2010. A continuación se presen-
tan las principales fuentes de variación:

• 	 Base monetaria: el 30 de junio de 2011 la base monetaria ascendió a COP43.060 mm, 
inferior en COP1.815 mm (-4,0%) a lo registrado al cierre de 2010.

• 	 Los depósitos del Gobierno nacional, constituidos mediante la DGCPTN en el Banco 
de la República, que al cierre de junio de 2011 tuvieron un saldo de COP14.670 mm. 
Este monto es superior en COP11.556 mm (371,0%) al registrado en diciembre de 2010.

• 	 Obligaciones con organismos internacionales: el saldo de este rubro fue COP3.850 
mm al finalizar junio de 2011. Este monto es inferior en COP269 mm (-6,5%) al re-
gistrado el 31 de diciembre de 2011.

3. 	 Patrimonio

El patrimonio ascendió a COP6.907 mm en junio de 2011, presentando una disminución de 
COP3.707 mm (-34,9%) con respecto a la cifra observada en diciembre de 2010. Esta reduc-
ción se explica principalmente por: i) la variación de la cuenta de ajuste de cambio, la cual 
disminuyó en COP4.046 mm (-66,5%) como resultado de la apreciación del peso frente al 
dólar, y ii) la variación en el resultado del ejercicio por COP610 mm. 
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C. 	 PROYECCIÓN DE LOS INGRESOS Y GASTOS PARA EL 
	 AÑO 2011

Para 2011 se estima un resultado operacional negativo de COP364,0 mm, producto 
de la proyección de ingresos por COP936,3 mm y de egresos por COP1.300,3 mm 
(Cuadro 33). 

Como se mencionó en el primer apartado de este capítulo, el Banco registró uti-
lidades en el primer semestre del presente año por COP338,7 mm, producto de 
ingresos por COP919,6 mm y egresos por COP580,9 mm. La proyección para 
todo el año arroja pérdidas por COP364,0 mm debido a que los egresos estima-
dos (COP1.300,3 mm) superarían a los ingresos totales (COP936,3 mm). Este 
resultado obedece, principalmente, a la disminución de los rendimientos de las 
reservas internacionales, los cuales se proyectan en COP440,5 mm para todo el 
año, frente a COP642,8 mm observados en el primer semestre de 2011. Este menor 
rendimiento proyectado sería el producto de los menores ingresos por diferencial 
cambiario, los cuales se estiman con una tasa de cambio dólar/euro de 1,4051 dó-
lares por euro, que corresponde al promedio observado entre el 1 de enero y el 12 
de julio de 2011, y es inferior a la tasa registrada el 30 de junio del mismo año79. 
A lo anterior se agrega el crecimiento de los egresos, que sumaron COP580,9 mm 
entre enero y junio, y se estiman en COP1.300,3 mm para todo el año 2011, en 
particular por el incremento de los egresos monetarios.

Se estima que la proyección del estado de resultados, frente a lo observado en 
2010, registrará un aumento de los ingresos por COP175,2 mm y de los egresos 
por COP267,7 mm. El incremento de los ingresos totales se explica principalmen-
te por los mayores rendimientos que se prevé recibir por las inversiones de las 
reservas internacionales (COP168,7 mm).

En cuanto a las reservas internacionales, se espera un rendimiento en dólares aproxi-
mado al 0,7%. La proyección de tal rubro incorpora los posibles efectos por va-
riación en las tasas de cambio de las monedas en las que se invierte el portafolio, 
estimación que como se mencionó, supone que el comportamiento de la tasa de cam-
bio dólar/euro a finales del año se mantiene en los mismos niveles que se observaron 
en promedio entre el 1 de enero y el 12 de julio80. Cabe anotar que los retornos del 
portafolio pueden verse afectados si el euro o el yen se devalúan o revalúan frente al 
dólar para lo que resta del año, de tal forma que se disminuirá o aumentará propor-
cionalmente el monto del diferencial cambiario estimado. 

79	  	 En el primer semestre del año el diferencial cambiario reflejó principalmente el fortalecimiento 
del euro frente al dólar (8,7%), cuando la tasa de cambio dólar/euro al cierre de junio fue de 1,4499 
dólares por euro. El 12 de julio de 2011 esta tasa de cambio fue 1,3985 dólares por euro.

80		   La tasa de cambio promedio dólar/euro registrada entre enero y el 12 de julio de 2011 fue de 
1,4051 dólares por euro.

Para 2011 se estima un 
resultado operacional 

negativo de 
COP364,0 mm, 
producto de la 

proyección de ingresos 
por COP936,3 mm 

y de egresos por 
COP1.300,3 mm.
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Cuadro  33
Proyección de pérdidas y ganancias del Banco de la República, 2011
(miles de millones de pesos)

Diciembre Proyectado Variaciones anuales

2010 2011 Porcentual Absoluta

1. Ingresos del P y G 761,1 936,3 23,0 175,2 

A. Ingresos monetarios 636,0 799,9 25,8 163,9 

1. Intereses y rendimientos 530,5 676,7 27,6 146,2 

Reservas internacionales 271,8 440,5 62,1 168,7 

Otros intereses - oro no monetario 77,3 5,2 (93,3) (72,1)

Operaciones de liquidez 106,0 178,4 68,3 72,4 

Valoración de TES 75,4 52,6 (30,3) (22,8)

2. Diferencias en cambio 5,9 29,9 403,7 24,0 

3. Moneda metálica 76,3 69,0 (9,5) (7,2)

4. Otros 23,3 24,3 4,2 1,0 

B. Ingresos corporativos 125,0 136,4 9,1 11,3 

1. Comisiones 106,7 100,8 (5,5) (5,9)

Servicios bancarios 55,1 47,6 (13,5) (7,4)

Negocios fiduciarios 51,6 53,1 3,0 1,5 

2. Otros 18,4 35,6 93,8 17,2 

2. Egresos del P y G 1.032,6 1.300,3 25,9 267,7 

A. Egresos monetarios 614,6 784,6 27,7 170,0 

1. Intereses y rendimientos 349,0 518,2 48,5 169,2 

Remuneración a las cuentas de la DGCPTN 271,3 470,2 73,4 199,0 

Comisión de compromiso flexible con el FMI 27,9 21,6 (22,8) (6,4)

Gastos en administración de las reservas 
internacionales 21,6 20,8 (3,9) (0,8)

Gastos en operación de contracción monetaria 28,2 5,6 (80,2) (22,6)

2. Diferencias en cambio 117,2 109,6 (6,5) (7,6)

3. Costo de emisión y distribución de especies monetarias 144,3 152,9 5,9 8,6 

4. Otros 4,1 3,9 (5,2) (0,2)

B. Egresos corporativos 331,3 350,0 5,7 18,8 

1. Gastos de personal 213,6 224,3 5,0 10,7 

2. Gastos generales 50,5 53,0 5,0 2,5 

3. Recuperación del IVA descontable (CR) (4,1) (4,2) 3,0 (0,1)

4. Impuestos 6,9 7,9 15,5 1,1 

5. Seguros 6,6 7,8 17,3 1,2 

6. Contribuciones y afiliaciones 3,7 4,1 11,3 0,4 

7. Gastos culturales 8,9 9,4 5,7 0,5 

8. Depreciaciones, provisiones, amortizaciones y otros
(incluye diferido del software) 45,1 47,6 5,6 2,5 

C. Gastos de pensionados 86,7 165,7 91,0 79,0 

3. Resultado operacional (1 - 2) (271,5) (364,0) 34,1 (92,5)

Fuente: Banco de la República.



144

Por su parte, el aumento estimado del ingreso por las operaciones de liquidez 
(repo) (COP72,4 mm), es resultado de los mayores requerimientos de liqui-
dez frente a 2010, explicados principalmente por los mayores depósitos que la 
DGCPTN mantiene en el Banco de la República y por el aumento en la tasa de 
interés de intervención.

Entre el 15 de septiembre de 2010 y el 30 de septiembre de 2011 las compras de di-
visas en el mercado cambiario anunciadas por la JDBR ascenderían a USD5.180 m. 
Esto tendría como resultado un impacto negativo acumulado de aproximadamente 
COP148 mm sobre el estado de resultados del Banco de la República para el mismo 
período81. Lo anterior debido a que la rentabilidad en pesos de las reservas interna-
cionales es en la actualidad inferior a la tasa de interés de referencia del Emisor. De 
no haberse presentado estas compras de divisas, el Banco habría suministrado esta 
liquidez por medio de repos, con lo cual habría obtenido una rentabilidad igual a la 
tasa de política.

Por otra parte, cabe señalar que en el primer semestre las tenencias de oro tanto 
monetario como no monetario registraron una valoración de USD21,6 m y de 
USD11,3 m, respectivamente. En el segundo semestre de 2011 se espera moneti-
zar una parte de los inventarios del oro no monetario (3,5 toneladas equivalentes 
aproximadamente a USD169,0 m), que una vez certificados se incorporarán a las 
reservas internacionales. Esta operación en conjunto permitirá obtener una valo-
rización en las reservas internacionales. En la medida en que esto se produzca, la 
valorización del oro se reflejará en el rendimiento de las reservas en 2011 pero no 
en los ingresos por concepto de oro no monetario.

De igual manera, se calcula que se recibirán menores ingresos por la valora-
ción de los TES (COP22,8 mm) en poder del Banco, considerando el com-
portamiento de las tasas de negociación del mercado y los vencimientos de 
algunos de estos títulos. 

En la proyección de los egresos el 60,3% corresponde a los monetarios, los 
cuales se estima ascenderían a COP784,6 mm, superiores en COP170,0 mm con 
respecto a los registrados en 2010. Se prevé un aumento de COP199,0 mm en la 
remuneración a los depósitos que la DGCPTN mantiene en el Banco, resultado 
del mayor saldo promedio diario de estos depósitos y del aumento de la tasa de 
interés de intervención.

Otros egresos monetarios que se destacan son los costos de emisión y distribución 
de especies monetarias, que totalizarán COP152,9 mm y registrarán un crecimien-
to nominal anual del 5,9%, y los egresos por diferencias en cambio que se estiman 
en COP109,6 mm, inferiores en COP7,6 mm frente a 2010. 

81		   Para todo 2011 este efecto negativo se estima en aproximadamente COP255 mm. 
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Se estima que los egresos corporativos ascenderán a COP350,0 mm y registrarán 
un incremento en términos reales de 2,6%, dentro de los cuales los gastos de per-
sonal contribuirán con COP224,3 mm (crecimiento de 2,0%), los generales con 
COP53,0 mm (aumento de 1,9%) y los culturales con COP9,4 mm (crecimiento 
de 2,6%). Otros gastos corporativos que no son susceptibles de una gestión directa 
por parte del Banco como impuestos, seguros, contribuciones y afiliaciones, de-
preciaciones, provisiones, amortizaciones y otros gastos operacionales y no ope-
racionales, sumarían en su conjunto COP63,3 mm.

Por último, se estima un gasto neto de pensiones de jubilación por COP165,7 mm 
resultado de las proyecciones del gasto en mesadas pensionales, auxilios y apor-
tes a la seguridad social de pensionados (COP243,3 mm), y del ingreso por el 
rendimiento estimado del portafolio constituido con recursos del pasivo pensio-
nal (COP77,6 mm). El aumento esperado del gasto neto de pensionados estará 
asociado con menores ingresos por el menor rendimiento del portafolio cons-
tituido con recursos del pasivo pensional y con incremento en el número de 
pensionados.


